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INTISARI 
 
Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh variabel keuangan (ROA, 
leverage, dan ukuran perusahaan) dan variabel non keuangan (harga saham 
perdana, reputasi underwriter, persentase saham yang ditawarkan kepada publik, 
waktu IPO dan umur perusahaan) terhadap underpricing. Berdasarkan metode 
purposive sampling, jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 66 perusahaan go 
public yang mengalami underpriced dari tahun 2000 sampai tahun 2007. Metode 
analisa data menggunakan t test, F test, R 2 test, dan dua persamaan regresi linier.   
Hasil analisis regresi pengaruh variabel keuangan terhadap underpricing, 
variabel keuangan yang berpengaruh signifikan adalah ROA pada tingkat 
signifikansi 10 %, dan leverage pada tingkat signifikansi 1 %. Variabel ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Uji F 
menunjukkan bahwa variabel keuangan mempengaruhi underpricing secara 
simultan. Variabel independen pada model dapat menjelaskan variasi variabel 
dependen sebesar 38,7%. Hasil analisis regresi pengaruh variabel non keuangan 
terhadap underpricing, variabel non keuangan yang berpengaruh signifikan adalah 
harga saham perdana pada tingkat signifikansi 1 %, reputasi underwriter pada 
tingkat signifikansi 5 %, persentase saham yang ditawarkan kepada publik pada 
tingkat signifikansi 10 %, dan waktu IPO pada tingkat signifikansi 1 %. Variabel 
umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Hal ini 
berarti bahwa variabel non keuangan mempengaruhi underpricing secara 
simultan. Variabel independen pada model dapat menjelaskan variasi variabel 
dependen sebesar 56,7%. Dilihat dari besarnya R2, variabel non keuangan 








  14 
ABSTRACT  
 
The study aimed to examine the influence of factors in finance (ROA, 
leverage, and firm’s size) and non-finance (issue price, underwriter’s reputations, 
percentage of shares sold to public, time IPO and firm’s age) on underpricing. 
Referring to the purposive sampling method, the number of samples in this study 
was 66 firms go public that underpriced from 2000 to 2007. Data analysis used t 
test, F test, R
2 
test, and double linier regression.  
The test of financial variable influence on underpricing, significant variables 
were ROA at 10 % level of significance, and leverage at 1 % level of significance. 
The firm’s size variable influence on underpricing was insignificant. The F test 
showed that the financial variable influenced underpricing simultaneously. The 
independent variable in the model could explain the dependent variable at 38.7%. 
The test of non-financial variable influence on underpricing, significant variables 
were the issue price at 1 % level of significance, underwriter’s reputations at 5 % 
level of significance, percentage of shares sold to public at 10 % level of 
significance, and time IPO at 1 % level of significance. The firm’s age variable 
influence on underpricing was insignificant. It means that the non-financial 
variable influenced underpricing simultaneously. The independent variable in the 
model could explain the dependent variable at 56.7%. Looked at the R
2 
test, non-




























A. Latar Belakang Masalah 
Setelah pasar modal diaktifkan kembali pada tahun 1977, sejak tahun 1989 
pasar modal berkembang pesat. Husnan (2001) menyatakan bahwa banyak faktor 
yang menyebabkan perkembangan tersebut antara lain perkembangan ekonomi 
yang cukup baik, dan tingkat bunga relatif rendah, tetapi kebijakan pemerintah 
nampaknya mempunyai peran yang sangat besar. 
Perkembangan pasar modal Indonesia yang sangat pesat dan naik turunnya 
jumlah emiten yang menjual sahamnya ke masyarakat juga tidak terlepas pada 
kemungkinan terjadinya proses belajar para pemodal. Husnan (2001) menyatakan 
salah satu indikasi proses belajar tersebut adalah pasar modal tersebut semakin 
efisien. Selain itu perilaku cumulative abnormal return yang sangat berbeda untuk 
tahun 1992, apabila dibandingkan dengan tahun 1989. Kalau tahun 1989 terjadi 
kecenderungan pemodal membeli saham dengan harga yang terlalu tinggi setelah 
saham tersebut diperdagangkan di bursa, hanya karena tidak dapat membelinya di 
pasar perdana, maka fenomena ini tidak dijumpai lagi pada tahun 1992. 
Salah satu minat utama berinvestasi di pasar modal terutama untuk 
investor pemula adalah membeli saham perdana. Kenyataan yang terjadi selama 
ini para investor yang membeli saham di pasar modal akan menikmati capital 
gain seketika saham tersebut masuk ke pasar sekunder. Capital gain adalah selisih 
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lebih antara harga di pasar sekunder dengan harga perdananya. Selisih tersebut 
merupakan kompensasi dari dana investasi yang ditanam. 
Perusahaan dalam rangka mengembangkan usahanya melakukan berbagai 
cara, diantaranya melakukan ekspansi. Untuk memenuhi kebutuhan ekspansi 
diperlukan suatu dana yang tidak sedikit. Oleh karena itu, salah satu upaya 
perusahaan adalah melakukan penawaran sahamnya ke masyarakat umum, yang 
disebut Go Public. Perusahaan penerbitan saham disebut Emiten atau Investee. 
Sedangkan pembeli saham disebut Investor. 
Dalam proses Go Public, sebelum saham diperdagangkan di bursa efek 
terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public dijual di pasar perdana 
(Initial Public Offering/ IPO). Penawaran saham di pasar perdana merupakan 
salah satu masalah yang relevan untuk dikaji, karena pada umumnya IPO 
memberikan abnormal return yang positif bagi para pemodal segera setelah 
saham-saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder (Husnan, 2001). 
Keadaan ini menunjukkan bahwa harga saham pada saat IPO relatif lebih murah, 
sehingga para investor akan memperoleh keuntungan yang relatif besar. 
Selain itu, IPO juga bermanfaat bagi calon emiten itu sendiri karena akan 
mempermudah perusahaan untuk memperoleh dana yang akan digunakan dalam 
ekspansinya. Underwriter (penjamin emisi) juga akan mendapat manfaat dalam 
IPO, semakin sering underwriter melakukan penjaminan emisi efek bagi 
perusahaan yang akan melakukan IPO, maka akan semakin baik reputasinya. IPO 
juga bermanfaat bagi berbagai pihak lain, karena mereka akan mendapat 
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keuntungan berupa fee dari perusahaan yang akan go public seperti: Akuntan 
publik, yang bertugas memeriksa laporan keuangan dan memberikan pendapat 
terhadap laporan keuangan (wajar tanpa syarat) dari perusahaan yang akan 
menerbitkan saham; Notaris, yang bertugas untuk membuat berita acara Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS) dan menyusun pernyataan keputusan-keputusan 
RUPS, karena keputusan perusahaan untuk go public harus memperoleh 
persetujuan dari para pemegang sahamnya; Konsultan hukum, yang diperlukan 
jasanya agar jangan sampai perusahaan yang menerbitkan sekuritas di pasar 
modal terlibat persengketaan dengan pihak lain, dan juga memastikan keabsahan 
dokumen-dokumen perusahaan; Penilai (Appraisal), yang bertugas melakukan 
penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan untuk memperoleh nilai yang 
dipandang wajar.  
Transaksi penawaran umum penjualan saham pertama kali terjadi di pasar 
perdana (primary market). Kegiatan yang dilakukan dalam rangka penawaran 
umum penjualan saham perdana disebut IPO (Initial Public Offering). Selanjutnya 
saham dapat diperjualbelikan di Bursa Efek, yang disebut pasar sekunder 
(secondary market). Harga saham pada penawaran perdana ditentukan 
berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan underwriter (penjamin 
emisi efek). Underwriter memiliki informasi lebih banyak mengenai permintaan 
terhadap saham-saham emiten, dibanding emiten itu sendiri. Oleh karena itu 
underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk memperoleh 
kesepakatan yang optimal dengan emiten, yaitu dengan memperkecil risiko 
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keharusan membeli saham yang tidak laku terjual dengan harga murah. Sehingga 
emiten harus menerima harga yang murah bagi penawaran saham perdananya. 
Dengan demikian akan terjadi underpricing, yang berarti bahwa penentuan harga 
saham di pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham di pasar sekunder 
pada saham yang sama. 
Laporan keuangan merupakan salah satu informasi yang dapat digunakan 
oleh investor/calon inverstor dan underwriter untuk menilai perusahaan yang akan 
go public (Susilo, 2004). Agar laporan keuangan lebih dapat dipercaya, maka 
laporan keuangan harus diaudit. Laporan keuangan yang diaudit akan mengurangi 
ketidakpastian di masa mendatang. Salah satu persyaratan dalam proses go public 
adalah laporan keuangan yang telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik 
(Keputusan Menteri Keuangan RI No.859/KMK.01/1997).  
Ketika perusahaan akan melakukan Initial Public Offering (IPO) 
perusahaan harus membuat prospektus yang merupakan ketentuan yang 
ditetapkan oleh BAPEPAM (Husnan, 2001). Informasi prospektus dapat dibagi 
menjadi dua informasi akuntansi dan non-akuntansi. Informasi akuntansi adalah 
laporan keuangan yang terdiri dari neraca, laporan rugi/laba, laporan arus kas dan 
penjelasan laporan keuangan. Informasi non-akuntansi adalah informasi selain 
laporan keuangan seperti underwriter (penjamin emisi), auditor independen, 
konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang ditawarkan, 
umur perusahaan dan informasi lainnya. 
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Untuk menciptakan harga saham yang ideal, terlebih dahulu perlu 
dipelajari faktor-faktor yang mempengaruhi gejala underpricing. Mengetahui 
faktor yang mempengaruhi underpricing akan dapat menghindarkan perusahaan 
yang akan go public terhadap kerugian karena underestimate atas nilai pasar 
sahamnya. Mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing telah 
dilakukan banyak penelitian, dan penelitian tersebut telah menemukan bahwa 
underpricing lebih tinggi jika: umur perusahaan lebih muda (Ritter, 1984), IPO 
dengan harga penawaran yang lebih rendah (Chalk and Peavy, 1987) dan (Bradley 
et al., 2006), kualitas underwriter rendah (Carter & Manaster, 1990), kualitas 
auditor rendah (Beatty, 1989), emiten yang tidak mempunyai hubungan dengan 
bank (James & Wier, 1990) dan (Schenone, 2004), dan penelitian yang dilakukan 
oleh Guo (2005) yang menemukan bahwa underpricing akan lebih tinggi jika 
pengeluaran Research and Development perusahaan kecil (dalam Dimovski & 
Brooks, 2008). 
Penelitian Ardiansyah (2004) menguji pengaruh variabel keuangan dan 
non keuangan terhadap initial returns. Variabel keuangan terdiri dari rate of 
return on total assets/ROA, financial leverage/FL, earnings per share/EPS, 
proceeds, pertumbuhan laba, dan current ratio/CR. Sedangkan variabel non 
keuangan terdiri dari umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, 
jenis industri, dan kondisi perekonomian.  
  20 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel earnings per 
share/EPS yang signifikan pada terhadap initial returns. Variabel keuangan yang 
lain yaitu ROA, financial leverage, proceeds, pertumbuhan laba dan current ratio 
tidak signifikan. Sedangkan untuk variabel non keuangan yang berpengaruh 
terhadap initial return hanya kondisi perekonomian. Dari hasil regresi pengaruh 
variabel keuangan dan variabel non keuangan terhadap initial return, jika dilihat 
dari besarnya R
2 
variabel non keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan 
terhadap initial return. 
Sulistio (2005) menguji pengaruh akuntansi dan non akuntansi terhadap 
initial return sebagai proksi dari keputusan investasi pada perusahaan yang 
melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek Jakarta. Informasi akuntansi 
yang digunakan dalam penelitian meliputi ukuran perusahaan, EPS, PER dan 
tingkat leverage. Informasi non akuntansi yang digunakan meliputi prosentase 
pemegang saham lama, reputasi auditor dan reputasi underwriter. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa informasi akuntansi yang berpengaruh terhadap initial return 
adalah tingkat leverage, sedangkan informasi non akuntansi yang berpengaruh 
terhadap initial return adalah prosentase pemegang saham lama. 
Penelitian Suyatmin & Sujadi (2006) memisahkan variabel penelitian 
antara variabel keuangan (ukuran perusahaan, ROI, financial leverage, laba per 
saham, proceeds, dan current ratio) dan variabel non keuangan (umur perusahaan, 
reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis industri). Hasil penelitian 
  21 
menunjukkan bahwa variabel keuangan yang berpengaruh terhadap initial return 
adalah current ratio. Sedangkan variabel non keuangan yang berpengaruh 
terhadap initial return adalah reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis 
industri. Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan variabel non keuangan 
terhadap initial return, jika dilihat dari besarnya R
2 
variabel non keuangan 
mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap initial return. 
Penelitian yang akan dilakukan mengacu pada Dimovski & Brooks (2008) 
bahwa harga saham perdana, reputasi underwriter berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat underpricing. Penelitian ini juga mengacu pada Su (2004) bahwa 
ROA, waktu IPO, dan leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
tingkat underpricing. Sedangkan umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. Dalam penelitian ini juga menambah variabel independen 
ukuran perusahaan dan persentase saham yang ditawarkan kepada publik, dimana 
dalam penelitian Abdullah & Mohd (2004) ukuran perusahaan dan persentase 
saham yang ditawarkan kepada publik berpengaruh positif terhadap underpricing. 
Hal ini akan diteliti ulang dengan mengambil sampel yang berbeda. 
Namun dalam berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
underpricing terjadi ketidakkonsistenan hasil penelitian, seperti penelitian yang 
dilakukan oleh Su (2004) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap 
underpricing, sedangkan penelitian Ardiansyah (2004) menunjukkan bahwa ROA 
tidak berpengaruh terhadap underpricing. Penelitian Su (2004) dan Suyatmin & 
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Sujadi (2006) mengemukakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap underpricing. Sedangkan menurut Ritter (dalam Dimovski & Brooks, 
2008) mengemukakan bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
underpricing. Menurut penelitian Su (2004) menunjukkan bahwa pre-IPO 
leverage berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing. Penelitian yang 
dilakukan oleh Suyatmin & Sujadi (2006) menunjukkan bahwa financial leverage 
tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Kim et al. (2008), menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 
negatif terhadap tingkat underpricing. Penelitian Abdullah & Mohd (2004) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
underpricing. Sedangkan menurut penelitian penelitian Ritter (1987) dan Hanley 
(1993) (dalam Sulistio, 2005) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap underpricing.  
Penelitian ini juga mengacu pada penelitian Ardiansyah (2004) dan 
Suyatmin & Sujadi (2006) yang memisahkan variabel penelitian antara variabel 
keuangan dan variabel non keuangan, serta melihat pengaruh variabel keuangan 
atau non keuangan yang mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap 
underpricing. Variabel keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
ROA, leverage, dan ukuran perusahaan. Sedangkan variabel non keuangan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham perdana, reputasi underwriter, 
  23 
persentase saham yang ditawarkan kepada publik, waktu IPO, dan umur 
perusahaan. 
Dari beberapa penelitian yang menggunakan ROA, leverage, ukuran 
perusahaan, harga saham perdana, reputasi underwriter, persentase saham yang 
ditawarkan kepada publik, waktu IPO, dan umur perusahaan sebagai variabel 
yang mempengaruhi underpricing maka penulis tertarik untuk meneliti dengan 
mengadakan evaluasi dan modifikasi terhadap penelitian-penelitian sebelumnya 
yang menunjukkan ketidakkonsistenan hasil penelitian.  
Berdasarkan pada permasalahan di atas maka penulis tertarik mengadakan 
penelitian dengan mengambil judul: ”Pengaruh Variabel Keuangan dan Non 
Keuangan Terhadap Underpricing pada Perusahaan yang Melakukan Initial 
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Atas dasar uraian dalam latar belakang di atas maka permasalahan yang 
akan dibahas dalam penelitian ini adalah:  
1. Apakah variabel keuangan (ROA, leverage, dan ukuran perusahaan) 
mempunyai pengaruh terhadap underpricing? 
2. Apakah variabel non keuangan (harga saham perdana, reputasi underwriter, 
persentase saham yang ditawarkan kepada publik, waktu IPO, dan umur 
perusahaan) mempunyai pengaruh terhadap underpricing? 
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3. Apakah variabel keuangan atau variabel non keuangan yang mempunyai 
pengaruh lebih dominan terhadap underpricing? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk mendiskripsikan dan menganalisis pengaruh variabel keuangan (ROA, 
leverage, dan ukuran perusahaan) terhadap underpricing. 
2. Untuk mendiskripsikan dan menganalisis pengaruh variabel non keuangan 
(harga saham perdana, reputasi underwriter, persentase pemegang saham 
lama, waktu IPO, dan umur perusahaan) terhadap underpricing. 
3. Untuk mengetahui variabel keuangan atau variabel non keuangan yang 
mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap underpricing. 
 
D. Kegunaan Penelitian 
1. Kegunaan Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan untuk lebih 
menyempurnakan penelitian-penelitian selanjutnya yang akan mengkaji ulang 
pengaruh variabel keuangan dan non keuangan terhadap underpricing. 
2. Kegunaan Praktis 
a. Bagi Emiten/ Calon Emiten 
Dari hasil penelitian ini diharapkan emiten/calon emiten mendapat 
pengetahuan yang bermanfaat dalam menentukan harga yang tepat dalam 
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penawaran saham perdana, sehingga perusahaan akan memperoleh sejumlah 
modal dengan biaya yang relatif murah. Dengan demikian investasi (ekspansi) 
yang akan dilakukan dengan menggunakan dana dari masyarakat melalui 
penawaran umum tersebut akan lebih menguntungkan. 
b. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai informasi 
mengenai hal-hal yang berpengaruh secara signifikan terhadap initial return 
yang diterima saat IPO, sehingga dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi di saham 
perdana. 
E. Orisinalitas Penelitian 
Penelitian tentang underpricing telah banyak dilakukan, antara lain seperti: 
Su (2004), Abdullah & Mohd (2004), Ardiansyah (2004), Sulistio (2005), 
Suyatmin & Sujadi (2006), Dimovski & Brooks (2008), Kim et al. (2008). 
Penelitian ini akan menginvestigasi pengaruh variabel keuangan dan non 
keuangan terhadap underpricing, namun penelitian ini berbeda dengan penelitian 
sebelumnya dalam beberapa hal. 
1. Penelitian ini berbeda dengan penelitian Su (2004), Abdullah & Mohd 
(2004), Dimovski & Brooks (2008), Kim et al. (2008) yang meneliti 
mengenai underpricing. Penelitian ini membagi variabel 
independennya menjadi variabel keuangan dan non keuangan. 
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2. Penelitian ini berbeda dengan penelitian Ardiansyah (2004), Sulistio 
(2005), dan Suyatmin & Sujadi (2006) yang membagi variabel 
independennya menjadi variabel keuangan dan non keuangan. 
Penelitian ini juga melihat pengaruh variabel keuangan atau non 
keuangan yang mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap 
underpricing. Dalam penelitian Ardiansyah (2004), Sulistio (2005), 
dan Suyatmin & Sujadi (2006) dari besarnya R
2 
yang dihasilkan dari 
analisis regresi tidak diambil kesimpulan variabel keuangan atau 
variabel non keuangan yang mempunyai pengaruh lebih dominan 
terhadap underpricing. 
3. Perbedaan periode waktu yang digunakan dalam penelitian dengan 
penelitian Ardiansyah (2004), Sulistio (2005), dan Suyatmin & Sujadi 
(2006). Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang mengalami 
underpriced tahun 2000-2007, dengan tujuan untuk menghasilkan 










  27 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
A. Landasan Teori 
1. Underpricing 
Underpricing adalah keadaan dimana harga saham pada saat penawaran 
perdana lebih rendah dibandingkan pada saat diperdagangkan di pasar sekunder. 
Underpricing adalah istilah yang digunakan ketika harga saham perusahaan yang 
baru go public berada dibawah harga saham pada saat diperdagangkan pada hari 
pertama listing (Dimovski & Brooks, 2008). Beberapa literatur menjelaskan 
bahwa underpricing terjadi karena adanya informasi asimetris. Pihak yang 
menentukan harga saham saat IPO adalah emiten dan penjamin emisi 
(underwriter). Pada model Baron (dalam Dimovski & Brooks, 2008) informasi 
asimetris dapat terjadi antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi. Model 
ini mengasumsikan bahwa penjamin emisi memiliki informasi yang lebih 
mengenai permintaan saham-saham perusahaan emiten dibanding perusahaan 
emiten itu sendiri. Oleh karenanya penjamin emisi akan memanfaatkan informasi 
yang dimilikinya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal bagi 
dirinya, yaitu dengan memperkecil risiko dalam bentuk keharusan membeli saham 
yang tidak laku terjual. Emiten akan menerima harga yang murah bagi penawaran 
sahamnya karena kurang memiliki informasi. 
Model ini mengimplikasikan bahwa semakin besar ketidakpastian emiten 
tentang kewajaran harga sahamnya, maka lebih besar permintaan terhadap jasa 
penjamin emisi dalam menetapkan harga. Kompensasi atas informasi yang 
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diberikan penjamin emisi adalah dengan mengijinkan penjamin emisi 
menawarkan harga perdana sahamnya di bawah harga ekuilibrium. Dengan 
demikian semakin besar ketidakpastian akan semakin besar risiko yang dihadapi 
penjamin emisi, maka akan menyebabkan tingkat underpricing semakin tinggi.  
Pada model Rock (dalam Dimovski & Brooks, 2008) diasumsikan 
informasi asimetris terjadi pada kelompok investor yang memiliki informasi 
tentang prospek perusahaan emiten. Kelompok investor yang memiliki informasi 
lebih baik akan membeli saham-sahamnya IPO bila nantinya akan memberikan 
return, sedangkan kelompok investor yang kurang memiliki informasi tentang 
prospek perusahaan emiten akan membeli saham secara sembarangan, baik itu 
saham yang underpriced maupun saham yang overpriced. Akibatnya kelompok 
yang tidak memiliki informasi akan memperoleh proporsi lebih besar pada saham 
yang overpriced. Kelompok yang tidak memiliki informasi ini akan meninggalkan 
pasar perdana karena lebih banyak mendapatkan kerugian. Agar semua kelompok 
berpartisipasi dalam pasar perdana dan memungkinkan memperoleh return yang 
wajar serta dapat menutup kerugian akibat pembelian saham yang overpriced tadi, 
maka dalam IPO harus cukup underpriced.  
 
2. Penawaran Umum Perdana 
Penawaran umum adalah penawaran surat pengakuan hutang, surat 
berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang, rights 
(bukti right), warrant, opsi atau setiap derivatif dari efek atau setiap instrumen 
yang ditetapkan oleh BAPEPAM sebagai efek. Penawaran umum harus dilakukan 
dalam wilayah Indonesia atau kepada Warga Negara Indonesia, menggunakan 
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media masa atau ditawarkan kepada lebih dari 100 (seratus) pihak atau telah dijual 
kepada 50 pihak dan dalam batas nilai emisi serta batas waktu yang ditetapkan 
BAPEPAM. 
a. Pasar Perdana 
Pasar financial dapat digolongkan sebagai pasar untuk memperdagangkan 
klaim financial yang baru dikeluarkan, disebut pasar perdana (primary market), 
dan pasar untuk memperdagangkan klaim financial yang telah dikeluarkan 
sebelumnya, disebut pasar sekunder (secondary market). 
Perusahaan yang ingin mengembangkan usaha, umumnya memerlukan 
dana yang cukup besar. Dana tersebut bisa diperoleh melalui pinjaman yang harus 
dibayar kembali beserta bunganya, atau modal yang tidak perlu dibayar kembali 
tetapi cukup dengan pembagian laba jika ada, karena pemodal menjadi bagian dari 
pemilik perusahaan. 
Salah satu cara untuk menghimpun modal dari masyarakat melalui 
Penawaran Umum di pasar modal. Perusahaan yang akan melakukan Penawaran 
Umum harus menyampaikan Pernyataan Pendaftaran kepada BAPEPAM untuk 
menawarkan atau menjual efek kepada masyarakat secara efektif. Untuk 
melakukan Penawaran Umum, Emiten harus menunjuk Penjamin Pelaksana Emisi 
Efek. Baik Emiten maupun Penjamin bertanggung jawab atas kebenaran dan 
kelengkapan pernyataan pendaftaran yang disampaikan kepada BAPEPAM. 
Perusahaan yang telah menjual saham kepada masyarakat merupakan Perusahaan 
Publik. 
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Persyaratan Pendaftaran menjadi efektif pada hari ke 45 sejak diterimanya 
Persyaratan pendaftaran secara lengkap, atau pada tanggal yang lebih awal jika 
dinyatakan efektif oleh BAPEPAM. Kelengkapan, kecukupan, objektivitas, 
kemudahan untuk dimengerti, dan kejelasan dokumen serta informasi dalam 
Persyaratan Pendaftaran harus memenuhi prinsip keterbukaan. Namun demikian, 
BAPEPAM sekali-kali tidak memberikan penilaian atas keunggulan dan 
kelemahan suatu efek atau sekuritas. 
Emiten yang Persyaratan Pendaftarannya telah menjadi efektif, atau 
Perusahaan Publik wajib: 
1) Menyampaikan laporan secara berkala kepada BAPEPAM dan 
mengumumkan laporan tersebut kepada masyarakat, dan 
2) Menyampaikan laporan kepada BAPEPAM dan mengumumkan 
kepada masyarakat tentang peristiwa materiil yang dapat 
mempengaruhi harga efek selambat-lambatnya pada akhir hari kedua 
setelah terjadinya peristiwa tersebut. 
Selain itu, Direksi dan Komisaris Perusahaan Publik, dan setiap pihak 
yang memiliki sekurang-kurangnya 5% saham Perusahaan Publik, wajib 
melaporkan kepada BAPEPAM atas kepemilikan dan setiap perubahan 
kepemilikannya atas saham perusahaan tersebut.  
b. Pasar Sekunder 
Pasar sekunder (secondary market) adalah pasar dimana asset financial 
yang telah dikeluarkan diperdagangkan. Perbedaan umum antara pasar primer dan 
pasar sekunder, issuer asset tidak menerima dana dari pembeli, tetapi issuer yang 
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telah ada berpindah tangan di pasar sekunder dan dana mengalir dari pembeli 
asset ke penjual. 
1) Fungsi Pasar Sekunder 
Di pasar sekunder, issuer sekuritas diberi informasi secara teratur tentang 
nilai sekuritasnya. Perdagangan periodik asset menunjukkan kepada issuer, harga 
konsensus asset di pasar terbuka, jadi perusahaan dapat mengetahui beberapa nilai 
yang diberikan oleh investor pada sahamnya, demikian juga issuer dapat 
mengikuti harga obligasinya serta suku bunga implicit yang diharapkan dan yang 
diminta investor. 
Pasar sekunder memberi peluang kepada pembeli semula asset untuk 
memindahkan investasinya dengan menjual asset tersebut. Jika investor tidak 
mempunyai keyakinan bahwa mereka bisa beralih dari satu asset financial ke 
lainnya, seperti yang diinginkan, maka mereka akan ragu-ragu untuk membeli 
asset financial. Keragu-raguan tersebut akan merugikan issuer potensial dalam 
dua hal issuer tidak bisa menjual sekuritas baru sama sekali atau mereka harus 
membayar tingkat hasil yang tinggi, karena investor akan menerima kompensasi 
yang lebih besar untuk illikuiditas sekuritasnya.  
2) Mekanisme Perdagangan Pasar Sekunder 
Mekanisme perdagangan pasar sekunder sekuritas menyangkut beberapa 
faktor: 
a) Seorang investor harus memberikan informasi kepada brokernya 
tentang kondisi dengan mana ia bersedia bertransaksi. Parameter yang 
harus diberikan oleh investor adalah sekuritas tertentu, jumlah saham 
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dalam hal saham biasa, dan kuantitas dalam hal obligasi dan jenis 
order. 
b) Short Selling 
Seorang investor yang memperkirakan bahwa harga suatu sekuritas 
akan dapat mengambil keuntungan dengan membeli sekuritas tersebut. 
Tetapi, jika investor tersebut memperkirakan bahwa harga suatu 
sekuritas akan turun dan ingin mengambil keuntungan jika harga 
tersebut benar turun.  
c) Margin Transaction 
Investor dapat meminjam kas untuk membeli sekuritas, dan 
menggunakan sekuritas itu sendiri sebagai kolateral. Transaksi dimana 
investor meminjam untuk membeli tambahan sekuritas, dengan 
menggunakan sekuritas itu sendiri sebagai kolateral disebut buying on 
margin. Dengan meminjam dana, investor menciptakan financial 
leverage. Investor akan memperoleh keuntungan, jika harga naik, 
tetapi akan rugi jika harga turun (dibandingkan jika tidak meminjam 
dana). Dana yang dipinjam untuk membeli tambahan saham akan 
diberikan oleh broker dan broker tersebut memperoleh uang dari bank. 
Suku bunga yang dikenakan bank pada broker untuk transaksi ini 
disebut call money rate atau broken loan rate. 
d) Margin Requirements 
Initial Margin Requirement adalah proporsi nilai pasar total sekuritas 
yang harus dibayar investor dengan kas. Maintenance Margin 
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Requirement adalah jumlah minimum equity yang diperlukan dalam 
margin account investor dibandingkan nilai pasar total. 
 
3. Penawaran Perdana ke Publik 
Go Public adalah salah satu cara bagi perusahaan yang sedang 
berkembang untuk mendapatkan tambahan dana dalam rangka pembiayaan dan 
pengembangan usahanya. Dana yang diperoleh dari go public biasanya selain 
dipergunakan untuk keperluan ekspansi juga untuk pelunasan hutang yang 
diharapkan akan semakin meningkatkan posisi keuangan perusahaan. Di samping 
untuk memperkuat struktur permodalan, go public juga dimaksudkan untuk 
memperkuat modal kerja perusahaan. 
Pada saat perusahaan memutuskan untuk melakukan IPO (Initial Public 
Offering), permasalahan penting yang dihadapi adalah penentuan besarnya harga 
penawaran perdana. Penetapan pada harga perdana (Offering Price) saham suatu 
perusahaan yang untuk pertama kalinya menawarkan sahamnya ke publik (go 
public) merupakan hal yang tidak mudah untuk dilakukan. 
Ketepatan harga pada penawaran perdana akan memiliki konsekuensi 
langsung terhadap tingkat kesejahteraan pemilik lama (emiten). Pihak emiten 
tentu mengharapkan harga jual yang tinggi, karena dengan harga jual yang tinggi 
penerimaan dari hasil penawaran (proceeds) akan tinggi pula, yang berarti tingkat 
kesejahteraan mereka juga akan semakin baik. Di sisi lain, harga yang tinggi akan 
mempengaruhi respon atau minat calon investor untuk membeli atau memesan 
saham yang ditawarkan. Bila harga terlalu tinggi dan minat investor rendah, besar 
kemungkinan saham yang ditawarkan akan tidak begitu laku (kurang laku). 
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Akibatnya penjamin emisi (underwriter) harus menanggung risiko atau saham 
yang tidak terjual untuk suatu penjaminan yang full commitment. Dengan 
demikian jelas bahwa penetapan harga yang layak merupakan tugas antara emiten 
dan underwriter. 
Perbedaan kepentingan dan return yang diinginkan investor ini 
mengindikasikan terjadinya underpriced pada penawaran perdana (IPO). 
Underpriced merupakan kondisi dimana harga saham di pasar sekunder lebih 
tinggi dari harga perdananya, atau dengan kata lain, saham perdana (Offering 
Price) ditawarkan lebih rendah. Underpriced bisa juga dikatakan sebagai selisih 
positif antara harga saham perdana dan merupakan initial return bagi investor. 
Perusahaan yang menjual saham dapat menjualnya dengan dua cara: 
a. Penjualan atau penempatan langsung saham kepada beberapa investor 
tertentu baik perorangan maupun lembaga (privat placement). 
b. Penjualan saham pada masyarakat melalui pasar modal (public 
offering) dengan perantara perusahaan penjamin emisi. 
 Saham yang dijual melalui Public Offering dapat digolongkan dalam dua 
kelompok (Reilly and Brown, 2006): 
a. Seasoned equity issues adalah penjualan lembar saham tambahan dari 
lembar saham yang sudah beredar di pasar modal dan oleh karenanya 
investor memiliki pegangan dalam menentukan harga saham baru yang 
akan dijual yang setidaknya akan dihargai sebesar atau mendekati 
harga saham yang beredar. 
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b. Initial public offering (IPO) adalah perusahaan pertama kali menjual 
saham kepada masyarakat dan oleh karena itu tidak ada harga pasar 
yang ditetapkan bagi saham-saham baru ini di pasar modal. 
 Beberapa keuntungan yang bisa diperoleh bila perusahaan Go public 
menurut Hartono (2003), diantaranya adalah sebagai berikut: 
a. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang. Bagi 
perusahaan yang tertutup, calon investor biasanya enggan untuk 
menanamkan modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan informasi 
keuangan antara pemilik dan investor. Bagi perusahaan yang sudah Go 
Public, tentunya informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara 
regular yang kelayakannya sudah diperiksa oleh akuntan publik. 
b. Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham, karena bagi 
perusahaan yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar untuk 
sahamnya, pemegang saham akan lebih sulit untuk menjual sahamnya 
dibandingkan bila perusahaan sudah go public. 
c. Nilai pasar perusahaan diketahui, karena bila perusahaan ingin 
memberikan insentif dalam bentuk opsi saham kepada manajer-
manajernya, maka nilai sebenarnya dari opsi tersebut perlu diketahui 
apabila perusahaan masih tertutup, maka nilai dari opsi sulit 
ditentukan.   
Selain keuntungan-keuntungan di atas, terdapat beberapa kerugian yang 
akan dihadapi oleh perusahaan yang melakukan go public diantaranya adalah 
sebagai berikut: 
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a. Biaya laporan yang meningkat, karena untuk perusahaan yang sudah 
go public, setiap kuartal dan tahunnya harus menyerahkan laporan-
laporan kepada regulator. Untuk perusahaan yang ukurannya kecil 
tentunya laporan-laporan ini sangat mahal. 
b. Pengungkapan (disclosure). Umumnya beberapa pihak di dalam 
perusahaan keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan 
mengungkapkan semua informasi yang dimiliki karena dapat 
digunakan oleh pesaing. Pemilik juga enggan mengungkapkan 
informasi tentang saham yang dimilikinya karena publik akan 
mengetahui besarnya kekayaan yang dimiliki. 
c. Ketakutan untuk diambil alih. Manajer perusahaan yang hanya 
mempunyai hak veto kecil akan khawatir apabila perusahaan go 
public, karena manajer perusahaan publik dengan hak veto yang 
rendah umumnya dapat diganti dengan manajer yang baru. 
 
4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing 
Faktor-faktor yang diduga mempengaruhi underpricing diantaranya adalah: 
a. ROA (Return On Assets) 
ROA (Return On Assets) adalah rasio antara EBIT (Earning Before 
Interests and Taxes) dengan nilai buku dari semua asset pada saat tahun 
melakukan IPO, sebagai ukuran profitabilitas (Su, 2004). 
AssetsTotal
EBIT
ROA =  
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Su (2004) mengemukakan bahwa ROA (Return On Assets) berpengaruh 
negatif terhadap underpricing, sedangkan penelitian Ardiansyah (2004) 
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap underpricing. Berdasarkan 
hasil penelitian Su (2004), ketika kondisi pasar pada saat IPO baik maka tingkat 
underpricing IPO relatif rendah. ROA (Return On Assets) merupakan salah satu 
ukuran profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi ROA perusahaan akan 
semakin rendah tingkat underpricing (selisih antara harga saham hari pertama 
listing dengan harga saham perdana semakin rendah) karena investor akan menilai 
kinerja perusahaan lebih baik dan bersedia membeli saham perdananya dengan 
harga yang lebih tinggi. 
b. Leverage 
Leverage adalah rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Hanafi dan Halim, 2000). 
Leverage diukur dengan membandingkan total debts dengan total assets. Semakin 
tinggi leverage semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan di dalam 
menghasilkan keuntungan perusahaan. Leverage mempunyai dampak yang buruk 
terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat hutang yang makin besar berarti 
mengurangi tingkat keuntungan. Sebaliknya, tingkat leverage yang makin kecil 
menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena menyebabkan tingkat kembalian 
yang semakin tinggi (Ang, 1997). 




Leverage =  
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Menurut penelitian Su (2004) dan Daljono (dalam Suyatmin & Sujadi, 
2006) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Kim et al. (2008), 
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan 
assets yang dimilikinya. Semakin tinggi leverage perusahaan, maka semakin 
tinggi pula tingkat underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat leverage yang lebih rendah (kualitas perusahaan lebih baik) akan 
menetapkan harga IPO mendekati nilai intrinsik, yang mengakibatkan 
underpricing lebih rendah. Dan sebaliknya, perusahaan dengan tingkat leverage 
yang tinggi (kualitas perusahaan buruk) akan menetapkan harga IPO jauh dibawah 
nilai intrinsik untuk mengkompensasi investor atas risiko informasional (Su, 
2004). Leverage yang tinggi menunjukkan risiko finansial atau risiko kegagalan 
perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi, dan sebaliknya. 
Oleh karena semakin tinggi leverage suatu perusahaan, maka underpricing-nya 
semakin besar (Daljono dalam Suyatmin & Sujadi, 2006). 
c. Ukuran Perusahaan 
Berdasarkan penelitian Abdullah & Mohd (2004) ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap underpricing. Penelitian Ritter (1987) dan Hanley 
(1993) (dalam Sulistio, 2005) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. Sedangkan penelitian Suyatmin & 
Sujadi (2006) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. Suatu 
perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang tinggi diharapkan akan mampu 
bertahan dalam waktu yang lama. Kebanyakan investor lebih memilih untuk 
menginvestasikan modalnya di perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang 
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lebih tinggi. Ukuran perusahaan dijadikan proksi tingkat ketidakpastian, karena 
perusahaan yang berskala besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat daripada 
perusahaan yang berskala kecil. Karena lebih dikenal, maka informasi mengenai 
perusahaan besar lebih banyak dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil. 
Bila informasi yang ada ditangan investor banyak, maka tingkat ketidakpastian 
investor akan masa depan perusahaan bisa diketahui. Oleh karena itu, investor 
bisa mengambil keputusan lebih tepat bila dibandingkan dengan pengambilan 
keputusan tanpa informasi (Kartini dan Payamta, 2002). Dengan demikian, 
perusahaan yang berskala besar mempunyai tingkat underpriced yang lebih 
rendah daripada perusahaan yang berskala kecil.  
d. Harga Saham Perdana 
Harga saham perdana adalah harga saham yang ditawarkan perusahaan 
pada saat IPO. Menurut Bradley et al. (dalam Dimovski & Brooks, 2008) dan 
Dimovski & Brooks (2008) mengemukakan bahwa harga saham perdana (issue 
price) berpengaruh negatif terhadap underpricing. Underpricing return dihitung 
dengan cara: harga penutupan saham pada hari pertama listing dikurangi harga 
saham perdana, dan hasilnya dibagi dengan harga saham perdana. Jadi harga 
saham perdana yang rendah merupakan sinyal tingkat underpricing (selisih antara 
harga saham hari pertama listing dengan harga saham perdana) yang tinggi. Dan 
sebaliknya, harga saham perdana yang tinggi merupakan sinyal tingkat 
underpricing (selisih antara harga saham hari pertama listing dengan harga saham 
perdana) yang rendah.  
e. Reputasi Underwriter 
Reputasi penjamin emisi (underwriter) didefinisikan sebagai skala kualitas 
underwriter dalam menawarkan saham emiten. Pemeringkatan penjamin emisi 
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didasarkan pada fee yang didapatkan penjamin emisi. Fee penjamin emisi 
menunjukkan jumlah saham dan banyaknya saham yang dapat dijamin oleh 
penjamin emisi, secara tidak langsung menunjukkan asset yang dimiliki penjamin 
emisi (Sulistio, 2005).  
Menurut Suyatmin & Sujadi (2006) dan Dimovski & Brooks (2008) 
mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi (underwriter) berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. Dalam proses IPO penjamin emisi bertanggung jawab atas 
terjadinya saham dan apabila saham masih tersisa, maka penjamin emisi 
berkewajiban untuk membelinya. Ini berarti jumlah nilai yang dijamin 
menunjukkan kemampuan penjamin emisi untuk menanggung kerugian jika 
ternyata saham yang dijamin tidak laku terjual. Oleh karena besarnya nilai yang 
dijamin menunjukkan reputasi penjamin emisi, maka penjamin emisi yang 
reputasinya rendah, tentu hanya dapat menjamin dalam jumlah kecil. Lain halnya 
dengan penjamin emisi yang memiliki reputasi tinggi, tentu ia akan berani 
melakukan penjaminan dalam jumlah yang besar. Akibatnya, bagi penjamin emisi 
yang belum memiliki reputasi tentunya akan sangat hati-hati untuk menghindari 
risiko tersebut dengan cara menekan harga serendah mungkin. Berbeda dengan 
penjamin yang memiliki reputasi tinggi, mereka akan berani memberikan harga 
yang tinggi pula sebagai konsekuensi dan kualitas penjaminanya. Jadi semakin 
rendah selisih antara harga saham hari pertama listing dengan harga saham 
perdana, menunjukkan kualitas penjamin emisi yang tinggi. 
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f. Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Abdullah & Mohd (2004) 
menunjukkan persentase saham yang ditawarkan kepada publik berpengaruh 
positif terhadap underpricing. Persentase kepemilikan yang ditahan oleh pemilik 
(insiders) menunjukkan adanya private information yang dimiliki oleh 
pemilik/manajer (Leland & Phyle dalam Yasa, 2003). Enterpreneur akan tetap 
menginvestasikan modal pada perusahaannya apabila mereka yakin akan prospek 
pada masa mendatang. Pemilik tidak akan menginvestasikan modalnya pada 
perusahaan lain bila investasi di perusahaannya lebih baik (Leland & Phyle dalam 
Yasa, 2003). Informasi tingkat kepemilikan saham oleh entrepreneur akan 
digunakan oleh investor sebagai pertanda bahwa prospek perusahaannya baik. 
Semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan (atau semakin kecil persentase 
saham yang ditawarkan) akan memperkecil tingkat ketidakpastian pada masa yang 
akan datang. Konsisten dengan yang dikemukakan oleh Leland & Phyle (1977), 
dan Beatty (1989) (dalam Yasa, 2003) menunjukkan adanya hubungan positif 
antara persentase yang ditawarkan dengan initial return. 
g. Waktu IPO 
Waktu IPO adalah time lag (penyimpangan waktu) antara offering dan 
listing. Su (2004) mengemukakan bahwa waktu IPO berpengaruh positif terhadap 
underpricing. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Chan et al 
(dalam Su, 2004), yang mengemukakan bahwa time lag (penyimpangan waktu) 
antara offering dan listing berpengaruh positif terdadap underpricing IPO. Karena 
kenyataannya dana yang diikat terlalu lama dapat meningkatkan risiko investor 
dan oleh karenanya underpricing yang tinggi diharapkan atau dibutuhkan 
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investor. Perusahaan dengan time lag (penyimpangan waktu) antara offering dan 
listing yang lama akan menetapkan harga IPO jauh dibawah nilai intrinsik untuk 
mengkompensasi risiko investor (Su, 2004).  
h. Umur Perusahaan 
Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dapat bertahan 
hidup dan banyaknya informasi yang bisa diserap oleh publik. Semakin panjang 
umur perusahaan semakin banyak informasi yang bisa diserap masyarakat 
(Daljono dalam Suyatmin & Sujadi, 2006).  
Menurut penelitian Su (2004) dan Suyatmin & Sujadi (2006) 
mengemukakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. Sedangkan menurut Ritter (dalam Dimovski & Brooks, 2008) 
mengemukakan bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
underpricing. Rock (dalam Su, 2004) mengemukakan bahwa tingkat informasi 
asimetris berkurang sejalan dengan umur perusahaan (perusahaan yang lebih tua 
mempunyai lebih informasi yang tersedia). Penelitian yang dilakukan oleh Ritter 
(dalam Dimovski & Brooks, 2008), menemukan bahwa tingkat underpricing 
(selisih antara harga saham hari pertama listing dengan harga saham perdana) 
akan lebih tinggi pada perusahaan yang lebih muda.  
Dalam kondisi normal, perusahaan yang telah lama berdiri akan 
mempunyai publikasi perusahaan lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan 
yang masih baru. Calon investor tidak perlu mengeluarkan biaya yang lebih 
banyak untuk memperoleh informasi dari perusahaan yang melakukan IPO 
tersebut. Jadi perusahaan yang telah lama berdiri mempunyai tingkat underpriced 
yang lebih rendah daripada perusahaan yang masih baru. 
 
  43 
5. Penelitian Terdahulu 
Banyak penelitian telah dilakukan mengenai fenomena underpricing. 
Sebab terjadinya underpricing juga telah dicoba dijelaskan oleh beberapa peneliti, 
namun peneliti empiris membuktikan penyebabnya berbeda-beda. 
Su (2004) mengemukakan bahwa ROA (Return On Assets) berpengaruh 
negatif dan waktu IPO berpengaruh positif terhadap underpricing. Penelitian Su 
(2004) dan Daljono (dalam Suyatmin & Sujadi, 2006) menunjukkan bahwa 
leverage berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Kim et al. (2008), menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 
negatif terhadap tingkat underpricing. 
Berdasarkan penelitian Abdullah & Mohd (2004) ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap underpricing. Sedangkan menurut penelitian Ritter 
(1987) dan Hanley (1993) (dalam Sulistio, 2005) menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. Bradley et al. (dalam 
Dimovski & Brooks, 2008) dan Dimovski & Brooks (2008) mengemukakan 
bahwa harga saham perdana (issue price) berpengaruh negatif terhadap 
underpricing.  
Suyatmin & Sujadi (2006) dan Dimovski & Brooks (2008) 
mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi (underwriter) berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. Penelitian Abdullah & Mohd (2004), Leland & Phyle 
(1977) dan Beatty (1989) (dalam Yasa, 2003) mengemukakan bahwa persentase 
saham yang ditawarkan kepada publik berpengaruh positif terhadap underpricing. 
Menurut penelitian Su (2004) dan Suyatmin & Sujadi (2006) mengemukakan 
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bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan 
menurut Ritter (dalam Dimovski & Brooks, 2008) mengemukakan bahwa umur 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
Penelitian Ardiansyah (2004) menguji pengaruh variabel keuangan dan 
non keuangan terhadap initial returns. Variabel keuangan terdiri dari rate of 
return on total assets/ROA, financial leverage/FL, earnings per share/EPS, 
proceeds, pertumbuhan laba, dan current ratio/CR. Sedangkan variabel non 
keuangan terdiri dari umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, 
jenis industri, dan kondisi perekonomian.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel earnings per 
share/EPS yang signifikan pada terhadap initial returns. Variabel keuangan yang 
lain yaitu ROA, financial leverage, proceeds, pertumbuhan laba dan current ratio 
tidak signifikan. Sedangkan untuk variabel non keuangan yang berpengaruh 
terhadap initial return hanya kondisi perekonomian. Dari hasil regresi pengaruh 
variabel keuangan dan variabel non keuangan terhadap initial return, jika dilihat 
dari besarnya R
2 
variabel non keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan 
terhadap initial return. 
Penelitian Sulistio (2005) menguji pengaruh akuntansi dan non akuntansi 
terhadap initial return sebagai proksi dari keputusan investasi pada perusahaan 
yang melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek Jakarta. Informasi 
akuntansi yang digunakan dalam penelitian meliputi ukuran perusahaan, EPS, 
PER dan tingkat leverage. Informasi non akuntansi yang digunakan meliputi 
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prosentase pemegang saham lama, reputasi auditor dan reputasi underwriter. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa informasi akuntansi yang berpengaruh terhadap 
initial return adalah tingkat leverage, sedangkan informasi non akuntansi yang 
berpengaruh terhadap initial return adalah prosentase pemegang saham lama.  
Penelitian Suyatmin & Sujadi (2006) memisahkan variabel penelitian 
antara variabel keuangan (ukuran perusahaan, ROI, financial leverage, laba per 
saham, proceeds, dan current ratio) dan variabel non keuangan (umur perusahaan, 
reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis industri). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel keuangan yang berpengaruh terhadap initial return 
adalah current ratio. Sedangkan variabel non keuangan yang berpengaruh 
terhadap initial return adalah reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis 
industri. Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan variabel non keuangan 
terhadap initial return, jika dilihat dari besarnya R
2 
variabel non keuangan 
mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap initial return. 
6. Kerangka Pemikiran 
Untuk mengevaluasi penelitian terdahulu, karena hasil penelitian ada yang 
menunjukkan ketidakkonsistenan. Penelitian yang dilakukan oleh Su (2004) 
menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap underpricing, sedangkan 
penelitian Ardiansyah (2004) menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh 
terhadap underpricing. Menurut penelitian Su (2004) dan Daljono (dalam 
Suyatmin & Sujadi, 2006) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 
terhadap tingkat underpricing. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Kim et 
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al. (2008), menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing. Penelitian Su (2004) dan Suyatmin & Sujadi (2006) mengemukakan 
bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan 
menurut Ritter (dalam Dimovski & Brooks, 2008) mengemukakan bahwa umur 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. Dan berdasarkan 
penelitian Abdullah & Mohd (2004) ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap underpricing. Sedangkan menurut penelitian Ritter (1987) dan Hanley 
(1993) (dalam Sulistio, 2005) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. 
Untuk melanjutkan dan memodifikasi penelitian-penelitian terdahulu 
dengan menggunakan variabel keuangan dan variabel non keuangan terhadap 
underpricing, karena dari penelitian-penelitian terdahulu hampir semua variabel 
independen yang digunakan berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependennya. Ini berarti para investor di pasar modal menggunakan informasi 
prospektus dalam pembuatan keputusan investasi. 
Dari konsep di atas penulis mengambil suatu kerangka pemikiran sebagai 
berikut: dimana variabel dependennya adalah underpricing dan variabel 
independennya adalah variabel keuangan (ROA, leverage, dan ukuran 
perusahaan) dan variabel non keuangan (harga saham perdana, reputasi 
underwriter, persentase saham yang ditawarkan kepada publik, waktu IPO, dan 
umur perusahaan). Variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependennya dapat dilihat pada bagan berikut: 
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B. Perumusan Hipotesis 
1. Variabel Keuangan (ROA, Leverage, Ukuran Perusahaan) 
Su (2004) mengemukakan bahwa ROA (Return On Assets) berpengaruh 
negatif terhadap underpricing, sedangkan penelitian Ardiansyah (dalam Suyatmin 
& Sujadi, 2006) menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. ROA (Return On Assets) merupakan salah satu ukuran profitabilitas 
perusahaan, maka semakin tinggi ROA perusahaan akan semakin rendah tingkat 
underpricing karena investor akan menilai kinerja perusahaan lebih baik dan 
bersedia membeli saham perdananya dengan harga yang lebih tinggi. Untuk itu 
diajukan hipotesis sebagai berikut: 





3. Ukuran Perusahaan 
 
Underpricing 
Variabel Non Keuangan 
1. Harga Saham Perdana 
2. Reputasi Underwriter 
3. Persentase Saham yang 
Ditawarkan kepada 
Publik 
4. Waktu IPO 
5. Umur Perusahaan 
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Menurut penelitian Su (2004) dan Daljono (dalam Suyatmin & Sujadi, 
2006) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Kim et al. (2008), 
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. 
Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan 
assets yang dimilikinya. Semakin tinggi leverage perusahaan, maka semakin 
tinggi pula tingkat underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat leverage yang lebih rendah (kualitas perusahaan lebih baik) akan 
menetapkan harga IPO mendekati nilai intrinsik, yang mengakibatkan 
underpricing lebih rendah. Dan sebaliknya, perusahaan dengan tingkat leverage 
yang tinggi (kualitas perusahaan buruk) akan menetapkan harga IPO jauh dibawah 
nilai intrinsik untuk mengkompensasi investor atas risiko informasional (Su, 
2004). Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1.2 : Leverage perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
underpricing. 
Berdasarkan penelitian Abdullah & Mohd (2004) ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap underpricing. Sedangkan menurut penelitian Ritter 
(1987) dan Hanley (1993) (dalam Sulistio, 2005) menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. Ukuran perusahaan 
dijadikan proksi tingkat ketidakpastian, karena perusahaan yang berskala besar 
umumnya lebih dikenal oleh masyarakat daripada perusahaan yang berskala kecil. 
Karena lebih dikenal, maka informasi mengenai perusahaan besar lebih banyak 
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dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil. Bila informasi yang ada ditangan 
investor banyak, maka tingkat ketidakpastian investor akan masa depan 
perusahaan bisa diketahui. Oleh karena itu, investor bisa mengambil keputusan 
lebih tepat bila dibandingkan dengan pengambilan keputusan tanpa informasi 
(Kartini dan Payamta, 2002). Dengan demikian, perusahaan yang berskala besar 
mempunyai tingkat underpriced yang lebih rendah daripada perusahaan yang 
berskala kecil. Oleh karena itu, diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1.3 :  Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
underpricing. 
 
2. Variabel Non Keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi 
Underwriter, Persentase Saham yang Ditawarkan ke Publik,      
Waktu IPO, dan Umur Perusahaan) 
Menurut Bradley et al. (dalam Dimovski & Brooks, 2008) dan Dimovski 
& Brooks (2008) mengemukakan bahwa harga saham perdana (issue price) 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. Jadi harga saham perdana yang 
rendah merupakan sinyal tingkat underpricing yang tinggi. Dan sebaliknya, harga 
saham perdana yang tinggi merupakan sinyal tingkat underpricing yang rendah. 
Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H2.1 : Harga saham perdana berpengaruh negatif dan signifikan terhadap  
underpricing. 
Menurut Suyatmin & Sujadi (2006) dan Dimovski & Brooks (2008) 
mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi (underwriter) berpengaruh negatif 
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terhadap underpricing. Dalam proses IPO penjamin emisi bertanggung jawab atas 
terjadinya saham dan apabila saham masih tersisa, maka penjamin emisi 
berkewajiban untuk membelinya. Oleh karena itu, bagi penjamin emisi yang 
belum memiliki reputasi tentunya akan sangat hati-hati untuk menghindari risiko 
tersebut dengan cara menekan harga serendah mungkin. Berbeda dengan 
penjamin yang memiliki reputasi tinggi, mereka akan berani memberikan harga 
yang tinggi pula sebagai konsekuensi dan kualitas penjaminanya. Untuk itu 
diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H2.2 : Reputasi penjamin emisi (underwriter) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap underpricing. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Abdullah & Mohd (2004)  
menunjukkan persentase saham yang ditawarkan kepada publik berpengaruh 
positif terhadap underpricing. Persentase kepemilikan yang ditahan oleh pemilik 
(insiders) menunjukkan adanya private information yang dimiliki oleh 
pemilik/manajer (Leland & Phyle dalam Yasa, 2003). Enterpreneur akan tetap 
menginvestasikan modal pada perusahaannya apabila mereka yakin akan prospek 
pada masa mendatang. Pemilik tidak akan menginvestasikan modalnya pada 
perusahaan lain bila investasi di perusahaannya lebih baik (Leland & Phyle dalam 
Yasa, 2003). Informasi tingkat kepemilikan saham oleh entrepreneur akan 
digunakan oleh investor sebagai pertanda bahwa prospek perusahaannya baik. 
Semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan (atau semakin kecil persentase 
saham yang ditawarkan) akan memperkecil tingkat ketidakpastian pada masa yang 
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akan datang. Konsisten dengan yang dikemukakan oleh Leland & Phyle (1977), 
dan Beatty (1989) (dalam Yasa, 2003) menunjukkan adanya hubungan positif 
antara persentase yang ditawarkan dengan initial return. Untuk itu diajukan 
hipotesis sebagai berikut: 
H2.3 : Persentase saham yang ditawarkan kepada publik berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap underpricing. 
Su (2004) mengemukakan bahwa waktu IPO berpengaruh positif terhadap 
underpricing. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Chan et al 
(dalam Su, 2004), yang mengemukakan bahwa time lag (penyimpangan waktu) 
antara offering dan listing berpengaruh positif terdadap underpricing IPO. Karena 
kenyataannya dana yang diikat terlalu lama dapat meningkatkan risiko investor 
dan oleh karenanya underpricing yang tinggi diharapkan atau dibutuhkan 
investor. Perusahaan dengan time lag (penyimpangan waktu) antara offering dan 
listing yang lama akan menetapkan harga IPO jauh dibawah nilai intrinsik untuk 
mengkompensasi risiko investor (Su, 2004). Untuk itu diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H2.4 : Waktu IPO berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
underpricing. 
Menurut penelitian Su (2004) mengemukakan bahwa umur perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan menurut Ritter (dalam 
Dimovski & Brooks, 2008) mengemukakan bahwa umur perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap underpricing. Rock (dalam Su, 2004) mengemukakan bahwa 
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tingkat informasi asimetris berkurang sejalan dengan umur perusahaan 
(perusahaan yang lebih tua mempunyai lebih informasi yang tersedia). Penelitian 
yang dilakukan oleh Ritter (dalam Dimovski & Brooks, 2008), menemukan 
bahwa tingkat underpricing akan lebih tinggi pada perusahaan yang lebih muda. 
Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H2.5 : Umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
underpricing. 
 
3. Variabel yang Lebih Dominan Mempengaruhi Underpricing 
Penelitian Ardiansyah (2004) menguji pengaruh variabel keuangan dan 
non keuangan terhadap initial returns. Variabel keuangan terdiri dari rate of 
return on total assets/ROA, financial leverage/FL, earnings per share/EPS, 
proceeds, pertumbuhan laba, dan current ratio/CR. Sedangkan variabel non 
keuangan terdiri dari umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, 
jenis industri, dan kondisi perekonomian.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel earnings per 
share/EPS yang signifikan pada terhadap initial returns. Sedangkan untuk 
variabel non keuangan yang berpengaruh terhadap initial return hanya kondisi 
perekonomian. Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan variabel non 
keuangan terhadap initial return, jika dilihat dari besarnya R
2 
variabel non 
keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap initial return. 
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Penelitian Suyatmin & Sujadi (2006) memisahkan variabel penelitian 
antara variabel keuangan (ukuran perusahaan, ROI, financial leverage, laba per 
saham, proceeds, dan current ratio) dan variabel non keuangan (umur perusahaan, 
reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis industri). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel keuangan yang berpengaruh terhadap initial return 
adalah current ratio. Sedangkan variabel non keuangan yang berpengaruh 
terhadap initial return adalah reputasi auditor, reputasi underwriter dan jenis 
industri. Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan variabel non keuangan 
terhadap initial return, jika dilihat dari besarnya R
2 
variabel non keuangan 
mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap initial return. Oleh karena itu, 
disusun hipotesis sebagai berikut: 















A. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan adalah data sekunder berupa prospektus penawaran 
saham, harga saham perdana, harga saham penutupan setelah listing di pasar 
sekunder, dan laporan keuangan tahun 1999-2006. Data dikumpulkan juga dari 
berbagai mass media, Jurnal Pasar Modal, Jakarta Stock Exchange (JSX), 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), brosur dan publikasi lain yang 
diterbitkan oleh BAPEPAM dan Bursa Efek Indonesia. 
 
B. Populasi dan Sampel 
Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang listing di 
BEI dengan mengambil sampel perusahaan yang go public tahun 2000 sampai 
dengan tahun 2007. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 125 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling, dimana kriteria yang 
digunakan untuk penentuan sampelnya adalah: 
1. Tersedia data yang diperlukan dalam penelitian. 
2. Harga penawaran saham perusahaan pada saat IPO lebih rendah dibandingkan 
dengan harganya pada saat penutupan di pasar sekunder hari pertama. 
3. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan non keuangan, karena 
perusahaan keuangan banyak dipengaruhi oleh peraturan pemerintah, sehingga 
mempengaruhi keputusan struktur modalnya. 
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Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, jumlah sampel yang diambil dalam 
penelitian ini berjumlah 66 perusahaan.  
Tabel 1 
 Seleksi Pemilihan Sampel  
Keterangan  Jumlah  
Perusahaan  
 


























C. Identifikasi dan Pengukuran Variabel 
Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah Underpricing, 
sedangkan variabel independennya adalah ROA, leverage, ukuran perusahaan, 
harga saham perdana, reputasi underwriter, persentase saham yang ditawarkan 
kepada publik, waktu IPO, dan umur perusahaan. 
1. Variabel Dependen 
a. Underpricing 
Yang diukur dengan selisih antara harga penutupan saham di pasar 
sekunder pada hari pertama dengan harga saham perdana, kemudian dibagi 
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dengan harga saham perdana. Adapun cara perhitungan underpricing yang 








IPORETN  : IPO Underpricing 
P1               : Closing Price (Harga penutupan saham di pasar sekunder di 
hari pertama). 
P0                       : Issue Price (Harga saham perdana) 
Data harga saham yang digunakan adalah data harga saham harian, 
dimana harga saham perdana adalah harga saham yang ditawarkan pada saat 
melakukan IPO yang diperoleh dari prospektus perusahaan. Sedangkan harga 
penutupan saham di pasar sekunder diperoleh dari ICMD atau dari mass 
media. 
2. Variabel Independen 
a. Variabel Keuangan 
1) ROA (Return On Assets) 
Adalah rasio antara EBIT (Earning Before Interests and Taxes) dengan 
nilai buku dari semua asset pada saat tahun melakukan IPO, sebagai 
ukuran profitabilitas (Su, 2004). 
AssetsTotal
EBIT
ROA =  
Data ROA yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai ROA setahun 
sebelum melakukan IPO (1999–2006), yang diperoleh dari prospektus 
perusahaan atau dari ICMD. 
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2) Leverage 
Dihitung dengan cara membagi total debt dengan total asset (Su, 2004): 
AssetTotal
DebtTotal
Leverage =  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat Leverage 
perusahaan setahun sebelum melakukan IPO (1999–2006), yang diperoleh 
prospektus perusahaan atau dari ICMD. 
3)  Ukuran Perusahaan 
Besaran perusahaan diukur dengan menghitung log natural total aktiva 
tahun terakhir sebelum perusahaan tersebut listing (Kartini dan Payamta, 
2002). Data mengenai total aktiva perusahaan diperoleh dari prospektus 
perusahaan atau dari ICMD.  
b. Variabel Non Keuangan 
1) Harga Saham Perdana  
Adalah harga saham yang ditawarkan perusahaan pada saat IPO. Besaran 
harga saham perdana diukur dengan menghitung log natural harga saham 
yang ditawarkan pada saat tahun melakukan IPO yang diperoleh dari 
prospektus perusahaan.  
2) Reputasi Underwriter 
Dalam JSX Statistik terdapat daftar ranking 50 penjamin emisi yang 
teraktif dalam perdagangan di bursa setiap tahunnya. Apabila perusahaan 
yang listing di tahun tersebut dijamin oleh salah satu penjamin emisi 
tersebut maka diberi nilai 1, dan sebaliknya apabila yang tidak dijamin 
oleh salah satu penjamin emisi tersebut maka diberi nilai 0. Nama 
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perusahaan penjamin emisi diperoleh dari prospektus perusahaan atau dari 
ICMD. 
3) Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik 
Adalah jumlah saham yang ditawarkan kepada publik pada saat IPO dibagi 






Data mengenai jumlah saham yang ditawarkan kepada publik dan jumlah 
total saham perusahaan diperoleh dari prospektus. 
4) Waktu IPO 
Merupakan jumlah hari yang berlalu antara tanggal IPO dengan hari 
pertama diperdagangkan di pasar sekunder atau time gap antara offering 
dengan listing (Su, 2004). Data mengenai tanggal IPO (offering) dan 
tanggal listing diperoleh dari prospektus perusahaan.  
5) Umur Perusahaan 
Merupakan umur perusahaan dalam tahun dari tahun perusahaan didirikan 
sampai tahun perusahaan melakukan IPO (Su, 2004). Data mengenai tahun 
perusahaan didirikan dan tahun melakukan IPO diperoleh dari prospektus. 
 
D. Metode Analisa Data 
Untuk mengetahui pengaruh perubahan variabel independen terhadap 
dependen baik secara sendiri-sendiri maupun secara bersama-sama, maka 
digunakan Regresi Berganda (Multiple Regression). Sebelum dilakukan pengujian 
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dengan regresi berganda, variabel-variabel penelitian diuji apakah data yang 
digunakan berdistribusi normal dan memenuhi asumsi klasik persamaan regresi 
berganda, yaitu tidak adanya multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi.  
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk memperoleh data yang berdistribusi normal. 
Alat uji normalitas menggunakan one-sample Kolmogorov-Smirnov. Data 
dikatakan normal jika variabel yang dianalisis memiliki tingkat signifikansi lebih 
besar dari 5% (Santoso, 2002). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik terdiri dari pengujian-pengujian sebagai berikut:  
a. Uji Multikolinieritas 
Salah satu asumsi klasik adalah tidak terjadinya multikolinearitas diantara 
variabel-variabel bebas yang berada dalam satu model. Pengujian asumsi ini untuk 
menunjukkan adanya hubungan linear antara variabel-variabel bebas dalam model 
regresi maupun untuk menunjukkan ada tidaknya derajat kolinearitas yang tinggi 
diantara varibel-variabel bebas. Jika antar variabel bebas berkorelasi dengan 
sempurna maka disebut multikolinearitasnya sempurna (perfect multicoliniarity), 
yang berarti model kuadrat terkecil tersebut tidak dapat digunakan. 
Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada suatu 
model regresi adalah dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation 
Factor), yaitu : 
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1) Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa 
tidak terdapat multikolinearitas pada penelitian tersebut 
2) Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka dapat diartikan bahwa 
terjadi gangguan multikolinearitas pada penelitian tersebut. 
b. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians residual dari suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika varians dari suatu pengamatan itu adalah tetap maka 
disebut homoskedastisitas, dan jika varians berbeda maka terjadi 
heteroskedastisitas.  
Salah satu cara untuk mendiagnosis adanya heterokedastisitas dalam suatu 
model regresi adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel 
terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Adapun dasar pengambilan 
keputusan dengan melihat grafik scollater, yaitu bahwa : 
1) Jika ada pola tertentu yaitu membentuk pola yang teratur (menyempit 
kemudian melebar, bergelombang) maka terjadi heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, titik-titiknya menyebar di Sumbu Y maka 
tidak terjadi heteroskedastisitas. (Santoso, 2000:208). 
c. Uji Autokorelasi 
Pengujian autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah korelasi antara 
anggota serangkaiaan observasi yang diurutkan menurut waktu (data time series) 
atau ruang data (data cross section). Beberapa faktor yang menyebabkan adanya 
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autokorelasi adalah tidak dimasukkannya variabel bebas dan satu variabel terikat, 
dalam pembuatan model hanya memasukkan tiga variabel bebas. Untuk 
mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan melalui 
pengujian terhadap nilai Durbin-Watson (Uji Dw). (Algifari, 2000) 
Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi 
dilakukan pengujian terhadap nilai uji Durbin-Watson dengan ketentuan sebagai 
berikut: 
Tabel 2  
Uji Durbin-Watson 
Dw Kesimpulan 
Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi 
1,10 dan 1,54 Tanpa kesimpulan 
1,55 dan 2,46 Tidak ada autokorelasi 
2,46 dan 2,90 Tanpa kesimpulan 
Lebih dari 2,91 Ada autokorelasi 
 
3. Pengujian Koefisien Regresi Parsial (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2002). Penentuan formulasi hipotesisnya: 
H
0 
: Koefisien Regresi tidak signifikan.  
H1 : Koefisien Regresi signifikan.  
Pembuktian dilakukan dengan cara membandingkan hasil dari thitung dan 
ttabel. Menentukan kriteria pengujian dua sisi H0 diterima jika –t (α/2;n-1) ≤ thitung ≤ 
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> t (α/2;n-1) (nilai probabilitas (nilai sig) ≥ a ).  
4. Pengujian Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
bebas/independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2002). Penentuan formulasi 
hipotesisnya: 
H0 : Koefisien Regresi tidak signifikan.  
H
1 
: Koefisien Regresi secara simultan signifikan.  
Pembuktian dilakukan dengan cara membandingkan hasil dari Fhitung dan 







(α; k-1;n-k).  
Persamaan Regresi Berganda tiap-tiap model dalam penelitian ini adalah: 
a. Persamaan Regresi Linier Berganda Model I 
IPORETN = b0 + b1 ROA + b2 LEVERAGE+ b3 UKURAN + e 
Keterangan: 
IPORETN = IPO Underpricing 
 b0 = Konstanta 
 b1-b3 = Koefisien regresi dari masing-masing variabel 
                                 independen 
ROA = Return On Assets 
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LEVERAGE = Leverage 
UKURAN = Ukuran perusahaan 
e = Faktor pengganggu  
b. Persamaan Regresi Linier Berganda Model II 
IPORETN = b0 + b1 LNSHMPERDANA + b2 REPUTASI +                       
b3 SHMPUBLIK + b4 WAKTUIPO + b5 UMUR + e 
Keterangan: 
IPORETN  = IPO Underpricing 
 b0  = Konstanta 
 b1-b5  = Koefisien regresi dari masing-masing variabel 
                                    independen 
LNSHMPERDANA = Logaritma natural harga saham perdana 
REPUTASI  = Reputasi penjamin emisi 
SHMPUBLIK  = Persentase saham yang ditawarkan kepada publik 
WAKTUIPO  = Waktu IPO 
UMUR  = Umur perusahaan 
e  = Faktor pengganggu  
 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
Dalam uji regresi linier berganda dianalisis pula besarnya koefisien regresi 
(R2) keseluruhan. R2 pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 
regresi dalam menerangkan variasi variabel dependen atau variabel terikat. R2 
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digunakan untuk mengukur ketepatan yang paling baik dari analisis regresi 
berganda. R2 mendekati 1 (satu) maka dapat dikatakan semakin kuat kemampuan 
variabel bebas dalam model regresi tersebut dalam menerangkan variasi variabel 
terikatnya. Sebaliknya jika R2 mendekati 0 (nol) maka semakin lemah variabel 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Analisis Data 
1. Deskripsi Sampel Penelitian 
Penelitian ini populasinya adalah seluruh perusahaan yang go public tahun 
2000 sampai dengan tahun 2007 di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 125 
perusahaan. Dalam pengambilan sampel, teknik yang digunakan adalah purposive 
sampling. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan non keuangan, 
karena perusahaan keuangan banyak dipengaruhi oleh peraturan pemerintah, 
sehingga mempengaruhi keputusan struktur modalnya. Dari 125 perusahaan yang 
go public tahun 2000 sampai dengan tahun 2007, perusahaan non keuangan yang 
mengalami underpriced pada saat melakukan IPO berjumlah 66 perusahaan. Dari 
66 perusahaan tersebut mempunyai jenis bidang usaha dan status yang berbeda-
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Tabel 3  
Status Perusahaan Berdasarkan Jenis Bidang Usahanya 
 
Status 
No Jenis Bidang Usaha BUMN PMDN PMA 
1 Agriculture, Forestry, and Fishing  5  
2 Animal Feed and Husbandy  2  
3 Apparel and Other Textile Products  2  
4 Automotive and Allied Products  4  
5 Broadcasting Television  1  
6 Chemical and Allied Products  1  
7 Construction  3  
8 Daily Newspaper  1  
9 Exploration Services  1  
10 Food and Beverages  1  
11 Hotels and Travel Services  1  
12 Integrated Marketing Communication  1  
13 Internet Service and Information Technology  2  
14 Management (Toll Road, Airport and Seaport)  1  
15 Media and Printing House  1  
16 Mining and Mining Service 1 3  
17 Plastics and Glass Products  6  
18 Pharmaceuticals  3  
19 Real Estate and Property  5  
20 Service and Printing House  1  
21 Stone, Clay, Glass and Concrete Products  1  
22 Technology and Information Service  2 1 
23 Telecommunication Services  4  
24 Trade and Service  3  
25 Transportation Services  3  
26 Textile Mill Products  1  
27 Whole Sale and Retail Trade  4  
28 Wooden Furniture  1  
Jumlah 1 64 1 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2000-2007 
Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa status perusahaan yang terdaftar di 
BEI dapat dikelompokkan menjadi tiga yaitu Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN), dan Penanaman Modal 
Asing (PMA). Perusahaan yang berstatus BUMN ada 1, yang berstatus PMDN 
ada 64 dan sisanya 1 perusahaan berstatus PMA. 
 
  67 
2. Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 
Berikut adalah deskriptif variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
Tabel 4  
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 
Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
IPORETN 0,02 0,95 0,224 0,193 
ROA 0,03 0,82 0,342 0,169 
LEVERAGE  0,05 0,80 0,344 0,195 
UKURAN  8,73 13,97 11,284 0,835 
LNSHMPERDANA 2,08 3,40 2,543 0,324 
REPUTASI  0,00 1,00 0,667 0,475 
SHMPUBLIK 7,21 66,67 27,417 11,191 
WAKTUIPO  9,00 33,00 16,500 5,192 
UMUR 1,00 38,00 13,621 9,464 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dari tabel 4 di atas terlihat bahwa variabel dependen yaitu Underpricing 
(IPORETN) memiliki nilai minimum 0,02, nilai maksimum 0,95 dan nilai rata-
rata sebesar 0,224 dengan standar deviasi sebesar 0,193. Variabel keuangan yang 
terdiri dari ROA, leverage, dan ukuran perusahaan terlihat bahwa variabel ROA 
memiliki nilai nilai minimum 0,03, nilai maksimum 0,82, rata-rata sebesar 0,342 
dan standar deviasi 0,169. Variabel leverage mempunyai nilai rata-rata 0,344 
dengan standar deviasi 0,195 serta nilai minimum 0,05 dan nilai maksimum 0,80. 
Variabel ukuran perusahaan yang dihitung dengan logaritma natural dari total 
assets mempunyai nilai rata-rata 11,284 dengan standar deviasi 0,835 serta nilai 
minimum 8,73 dan nilai maksimum 13,97. 
Variabel non keuangan yang terdiri dari harga saham perdana, reputasi 
underwriter, persentase saham yang ditawarkan kepada publik, waktu IPO dan 
umur perusahaan terlihat bahwa variabel harga saham perdana yang dihitung 
dengan logaritma natural harga saham perdana memiliki nilai minimum 2,08, 
nilai maksimum 3,40 dan nilai rata-rata sebesar 2,543 dengan standar deviasi 
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sebesar 0,324. Variabel reputasi underwriter yang menggunakan variabel dummy 
1 untuk underwriter yang memiliki reputasi baik dan 0 untuk underwriter yang 
memiliki reputasi kurang baik, mempunyai nilai rata-rata 0,667 dengan standar 
deviasi 0,475. Variabel persentase saham yang ditawarkan kepada publik 
memiliki nilai minimum 7,21%, nilai maksimum 66,67% dan nilai rata-rata 
sebesar 27,42% dengan standar deviasi sebesar Rp 11,19%. Variabel waktu IPO 
mempunyai range antara 9 hari sampai 33 hari dengan nilai rata-rata 16,5 hari 
dengan standar deviasi 5,19 hari. Dan variabel umur perusahaan mempunyai 
range antara 1 tahun sampai 38 tahun dengan nilai rata-rata 13,6 tahun dengan 
standar deviasi 9,5 tahun. 
 
3. Uji Normalitas 
Uji Kolmogrov-Smirnov dilakukan guna mengetahui apakah suatu data 
terdistribusi  secara normal atau tidak secara statistik. Uji Kolmogrov-Smirnov 
dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi lebih besar dari 5%, maka 
suatu data disimpulkan terdistribusi normal. Tabel 5 menyajikan hasil Uji 
Kolmogrov-Smirnov untuk masing-masing variabel, sebagai berikut : 
Tabel 5  
Hasil Uji Normalitas Data  
 
Variabel  Kolmogrov-Smirnov Z  Sig Kesimpulan 
IPORETN 1,301 0,068 Normal 
ROA 1,158 0,137 Normal 
LEVERAGE  1,019 0,250 Normal 
UKURAN  0,688 0,731 Normal 
LNSHMPERDANA 1,048 0,222 Normal 
REPUTASI  1,339 0,055 Normal 
SHMPUBLIK 0,710 0,695 Normal 
WAKTUIPO  0,927 0,356 Normal 
UMUR 1,320 0,061 Normal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data  
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Berdasarkan tabel 5 terlihat bahwa data untuk variabel dependen dan 
masing-masing variabel independen setelah diuji dengan uji Kolmogrov-Smirnov 
menunjukkan tingkat signifikansi lebih besar dari 5%, jadi dapat disimpulkan 
bahwa data berdistribusi normal. 
4. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi yang 
diperoleh dapat menghasilkan estimator linier yang baik. Berkaitan dengan asumsi 
klasik dalam penelitian ini model analisis yang digunakan akan menghasilkan 
estimator yang tidak bias apabila memenuhi asumsi klasik, sebagai berikut: 
a. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk menunjukkan ada tidaknya 
hubungan linier diantara variabel-variabel independen dalam model regresi. Salah 
satu cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada suatu model 
adalah dengan melihat nilai yang dipakai untuk menandai adanya faktor 
multikolinearitas. Nilai yang dipakai adalah nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 
10. Jika nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10 maka dapat diartikan bahwa 
tidak ada multikolinearitas pada model regresi dan sebaliknya nilai tolerance < 




Variabel Independen  Tolerance Value VIF Kesimpulan  
ROA 0,799 1,251  Tidak multikolinearitas  
LEVERAGE  0,785 1,274  Tidak multikolinearitas  
UKURAN  0,899 1,113  Tidak multikolinearitas  
LNSHMPERDANA 0,960 1,042  Tidak multikolinearitas  
REPUTASI  0,959 1,042  Tidak multikolinearitas  
SHMPUBLIK 0,923 1,083  Tidak multikolinearitas  
WAKTUIPO  0,935 1,070  Tidak multikolinearitas  
UMUR 0,960 1,042  Tidak multikolinearitas  
Sumber: Hasil Pengolahan Data  
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 Dari tabel 6 dapat diketahui bahwa nilai tolerance semua variabel 
independen  > 0,10 dan begitu juga nilai VIF < 10. Sehingga dalam penelitian ini 
tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresinya. 
b. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatam 
lain. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas dengan cara melihat 
grafik Scatterplot. 
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Gambar 2  
Grafik Heterokedastisitas Variabel Keuangan 
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Gambar 3  
Grafik Heterokedastisitas Variabel Non Keuangan 
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Berdasarkan gambar 2 dan gambar 3, maka dapat diasumsikan bahwa 
tidak terjadi heterokedastisitas. Hal ini berdasarkan gambar grafik dimana titik-
titik yang ada dalam grafik tersebut tidak membentuk pola tertentu yang jelas dan 
titik-titik tersebut tersebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. 
c. Uji Autokorelasi 
Pengujian autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah korelasi antara 
anggota serangkaiaan observasi yang diurutkan menurut waktu (data time series) 
atau ruang data (data cross section). Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi 
dalam suatu model regresi dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin-
Watson (Uji Dw) (Algifari, 2000). Berdasarkan hasil output SPSS 12.0 for 
windows nilai Durbin-Watson (Dw) untuk variabel keuangan menunjukkan angka 
sebesar 1,846 dan untuk variabel non keuangan sebesar 1,682. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson variabel keuangan dan non keuangan 
berada pada daerah tidak ada autokorelasi yaitu antara nilai 1,55 dan 2,46 (Tabel 
2). 
5. Pengujian Koefisien Regresi Parsial (Uji t) 
Untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap 
variabel terikat dalam penelitian ini dilakukan pengujian terhadap koefisien 
regresi yaitu dengan uji t. 
a. Pengaruh Variabel Keuangan secara Parsial terhadap Underpricing 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS versi 
12.0 for windows diperoleh ringkasan perhitungan analisis regresi pengaruh 
variabel keuangan terhadap underpricing yang dapat dilihat pada tabel 7. 
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Tabel 7 
Hasil Analisis Regresi Variabel Keuangan terhadap Underpricing  
 
Variabel  Koefisien 
Regresi  
Standar Error t hitung  Signifikan  
ROA -0,227  0,127 -1,793  0,078* 
LEVERAGE 0,496  0,111  4,475  0,000*** 
UKURAN -0,019  0,024  -0,774  0,442  
Konstanta  = 0,599  
R  = 0,622  
R
2
 = 0,387 
Adj. R
2
 = 0,357  
F  = 13,033  
Sig F  = 0,000*** 
DW test  = 1,846  
Sumber: Data primer diolah  
 
Keterangan: 
*** : Level Signifikansi 1% 
**   : Level Signifikansi 5% 
*     : Level Signifikansi 10% 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi dari tabel 7 di atas maka pengujian 
koefisien regresi variabel keuangan adalah: 
1) Pengujian koefisien regresi Return on Asset (b1) 
Nilai probabilitas value Return on Assets dalam penelitian ini yaitu sebesar 
0,078 signifikan pada tingkat a = 10%. Dari hasil analisis regresi diperoleh thitung 
sebesar –1,793, dengan kriteria pengujian dua sisi diperoleh ttabel sebesar 1,671. 
Jadi H0 ditolak karena thitung < -t (α/2;n-1) (-1,793 < -1,671) dan H1.1 diterima, 
sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa Return on Assets secara parsial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Underpricing.  Koefisien regresi 
untuk ROA (b1) sebesar –0,227 artinya bahwa setiap kenaikan angka ROA 
sebesar 1, maka menyebabkan turunnya underpricing sebesar 0,227. 
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2) Pengujian koefisien regresi Leverage (b2) 
Nilai probabilitas value leverage dalam penelitian ini sebesar 0,000 
signifikan pada tingkat a = 1%. Dari hasil analisis regresi diperoleh thitung sebesar 
4,475, dengan kriteria pengujian dua sisi diperoleh ttabel sebesar 2,660. Jadi H0 
ditolak karena thitung > t(α/2;n-1) (4,475 > 2,660) dan H1.2 diterima, sehingga dapat 
diambil kesimpulan bahwa leverage secara parsial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap underpricing.  Koefisien regresi untuk leverage (b2) sebesar 
0,496 artinya bahwa setiap kenaikan angka leverage sebesar 1, maka 
menyebabkan naiknya underpricing sebesar 0,496. 
3) Pengujian koefisien regresi Ukuran Perusahaan (b3) 
Nilai probabilitas value ukuran perusahaan dalam penelitian ini yaitu sebesar 
0,442 tidak signifikan pada tingkat a = 5% ataupun 10%. Dari hasil analisis 
regresi diperoleh thitung sebesar –0,774, dengan kriteria pengujian dua sisi 
diperoleh ttabel untuk a = 10% sebesar 1,671. Jadi H0 diterima karena  –t (α/2;n-1) 
≤ t
hitung 
≤ t (α/2;n-1) (-1,671 ≤ -0,774 ≤ 1,671) dan H1.3 ditolak, sehingga dapat 
diambil kesimpulan bahwa ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap underpricing. 
   
b. Pengaruh Variabel Non Keuangan secara Parsial Terhadap 
Underpricing 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS versi 
12.0 for windows diperoleh ringkasan perhitungan analisis regresi pengaruh 
variabel non keuangan terhadap underpricing yang dapat dilihat pada tabel 8 
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Tabel 8 
Hasil Analisis Regresi Variabel Non Keuangan terhadap Underpricing 
 
Variabel  Koefisien 
Regresi  
Standar Error t hitung  Signifikan  
LNSHMPERDANA -0,144 0,052 -2,777 0,007*** 
REPUTASI -0,071 0,035 -2,007 0,049** 
SHMPUBLIK 0,275  0,156 1,758  0,084* 
WAKTUIPO 0,022  0,003  6,609  0,000*** 
UMUR -0,003  0,002  -1,428  0,158  
Konstanta  = 0,245 
R  = 0,753  
R
2
 = 0,567 
Adj. R
2
 = 0,531 
F  = 15,701  
Sig F  = 0,000*** 
DW test  = 1,682  
Sumber: Data primer diolah  
 
Keterangan: 
*** : Level Signifikansi 1% 
**   : Level Signifikansi 5% 
*     : Level Signifikansi 10% 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi dari tabel 8 di atas maka pengujian 
koefisien regresi variabel non keuangan adalah: 
1) Pengujian koefisien regresi Harga Saham Perdana (b1) 
Nilai probabilitas value harga saham perdana dalam penelitian ini yaitu 
sebesar 0,007 signifikan pada tingkat a = 1%. Dari hasil analisis regresi diperoleh 
thitung sebesar –2,777, dengan kriteria pengujian dua sisi diperoleh ttabel sebesar 
2,660. Jadi H0 ditolak karena thitung < -t (α/2;n-1) (-2,777 < -2,660) dan H2.1 
diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa harga saham perdana secara 
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing.  Koefisien 
regresi untuk harga saham perdana (b1) sebesar –0,144 artinya bahwa setiap 
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kenaikan angka harga saham perdana sebesar Rp 1,-, maka menyebabkan 
turunnya underpricing sebesar Rp 0,144. 
2) Pengujian koefisien regresi Reputasi Underwriter (b2) 
Nilai probabilitas value reputasi underwriter dalam penelitian ini yaitu 
sebesar 0,049 signifikan pada tingkat a = 5%. Dari hasil analisis regresi diperoleh 
thitung sebesar –2,007, dengan kriteria pengujian dua sisi diperoleh ttabel sebesar 
2,000. Jadi H0 ditolak karena thitung < -t (α/2;n-1) (-2,007 < -2,000) dan H2.2 
diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa Reputasi Underwriter secara 
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing.  Koefisien 
regresi untuk reputasi underwriter (b2) sebesar –0,071 artinya bahwa semakin baik 
reputasi underwriter, maka menyebabkan turunnya underpricing sebesar 0,071. 
3) Pengujian koefisien regresi Persentase Saham yang Ditawarkan kepada 
Publik (b3) 
Nilai probabilitas value persentase saham yang ditawarkan kepada publik 
dalam penelitian ini yaitu sebesar 0,084 signifikan pada tingkat a = 10%. Dari 
hasil analisis regresi diperoleh thitung sebesar 1,758, dengan kriteria pengujian dua 
sisi diperoleh ttabel sebesar 1,671. Jadi H0 ditolak karena thitung > t (α/2;n-1) (1,758 
> 1,671) dan H2.3 diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa persentase 
saham yang ditawarkan kepada publik secara parsial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap underpricing.  Koefisien regresi untuk persentase saham yang 
ditawarkan kepada publik (b3) sebesar 0,275 artinya bahwa setiap kenaikan angka 
persentase saham yang ditawarkan kepada publik sebesar 1, maka menyebabkan 
naiknya underpricing sebesar 0,275. 
4) Pengujian koefisien regresi Waktu IPO (b4) 
Nilai probabilitas value waktu IPO dalam penelitian ini yaitu sebesar 
0,000 signifikan pada tingkat a = 1%. Dari hasil analisis regresi diperoleh thitung 
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sebesar   6,609, dengan kriteria pengujian dua sisi diperoleh ttabel sebesar 2,660. 
Jadi H0 ditolak karena thitung > t (α/2;n-1) (6,609 > 2,660) H2.4 diterima, sehingga 
dapat diambil kesimpulan bahwa waktu IPO secara parsial berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap underpricing.  Koefisien regresi untuk waktu IPO (b4) 
sebesar 0,022 artinya bahwa setiap kenaikan angka waktu IPO sebesar 1, maka 
menyebabkan naiknya underpricing sebesar 0,022. 
5) Pengujian koefisien regresi Umur Perusahaan (b5) 
Nilai probabilitas value umur perusahaan dalam penelitian ini yaitu 
sebesar 0,158 tidak signifikan pada tingkat a = 5% ataupun 10%. Dari hasil 
analisis regresi diperoleh thitung sebesar  –1,428, dengan kriteria pengujian dua sisi 
diperoleh ttabel untuk a = 10% sebesar 1,671. Jadi H0 diterima karena  –t (α/2;n-1) 
≤ t
hitung 
≤ t (α/2;n-1) (-1,671 ≤ -1,428 ≤ 1,671) H2.5 ditolak, sehingga dapat diambil 
kesimpulan bahwa umur perusahaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
underpricing.   
6. Pengujian Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel 
independen secara simultan atau bersama-sama terhadap variabel dependen. 
a) Pengaruh Variabel Keuangan secara Simultan terhadap Underpricing 
Dari perhitungan SPSS yang dapat dilihat pada tabel 7 diketahui nilai 
probablitas value variabel keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) 
dalam penelitian ini sebesar 0,000 signifikan pada tingkat a = 1%. Dari hasil uji 
ANOVA diperoleh Fhitung sebesar 13,033, dengan kriteria pengujian satu sisi 
diperoleh Ftabel sebesar 4,98. H0 ditolak karena Fhitung > Ftabel (α; k-1; n-k) (13,033 > 
4,98) dan H1 diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa variabel 
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keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Underpricing.   
b) Pengaruh Variabel Non Keuangan secara Simultan terhadap 
Underpricing 
Dari perhitungan SPSS yang dapat dilihat pada tabel 8 diketahui nilai 
probablitas value variabel non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi 
Underwriter, Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan 
Umur Perusahaan) dalam penelitian ini sebesar 0,000 signifikan pada tingkat a = 
1%. Dari hasil uji ANOVA diperoleh Fhitung sebesar 15,701, dengan kriteria 
pengujian satu sisi diperoleh Ftabel sebesar 3,65. H0 ditolak karena Fhitung > Ftabel (α; 
k-1; n-k) (15,701 > 3,65) dan H2 diterima, sehingga dapat diambil kesimpulan 
bahwa variabel non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi Underwriter, 
Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur 
Perusahaan) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Underpricing.   
7. Koefisien Determinasi (R2) 
a) Koefisien Determinasi (R2) Variabel Keuangan 
Dari tabel 7 hasil uji regresi diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) 
sebesar 0,387. hasil ini berarti bahwa ada kontribusi sebesar 38,7% dari variabel 
keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) terhadap Underpricing. 
Sedangkan sisanya 61,3% dijelaskan oleh variabel keuangan lainnya yang tidak 
diteliti dalam penelitian ini. 
b) Koefisien Determinasi (R2) Variabel Non Keuangan 
Dari tabel 8 hasil uji regresi diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) 
sebesar 0,567. hasil ini berarti bahwa ada kontribusi sebesar 56,7% dari variabel 
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non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi Underwriter, Persentase Saham 
yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur Perusahaan) terhadap 
Underpricing. Sedangkan sisanya 43,3% dijelaskan oleh variabel non keuangan 
lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Dari nilai koefisien determinasi (R2) variabel keuangan dan non keuangan 
di atas dapat diketahui bahwa koefisien determinasi (R2) variabel non keuangan 
(56,7%) lebih besar daripada koefisien determinasi (R2) variabel keuangan 
(38,7%). Jadi dapat diambil kesimpulan H3 diterima, bahwa variabel non 
keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap Underpricing. 
 
B. Pembahasan 
Underpricing dipengaruhi oleh informasi akuntansi dan informasi non 
akuntansi yang ada dalam prospektus perusahaan yang akan melakukan IPO. 
Informasi akuntansi adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca, laporan 
rugi/laba, laporan arus kas dan penjelasan laporan keuangan, yang dalam 
penelitian ini disebut variabel keuangan. Informasi non akuntansi adalah 
informasi selain laporan keuangan seperti underwriter (penjamin emisi), auditor 
independen, konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang 
ditawarkan, umur perusahaan dan informasi lainnya, dalam penelitian disebut 
variabel non keuangan.  
1. Pengaruh Variabel Keuangan terhadap Underpricing 
Variabel keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah: ROA, 
Leverage, dan Ukuran perusahaan. Dari hasil uji normalitas data, data penelitian 
berdistribusi normal. Tidak terjadi multikolinearitas, autokorelasi dan 
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heterokedastisitas dalam model regresinya. Sehingga hasil prediksi yang 
digunakan mempunyai tingkat kesalahan baku yang kecil dan dapat digunakan 
memprediksi underpricing bagi para investor. Dari hasil analisis regresi variabel 
keuangan (ROA, Leverage, dan Ukuran perusahaan) berpengaruh terhadap 
underpricing pada tingkat signifikansi 1%. Dan ada kontribusi sebesar 38,7% dari 
variabel keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) terhadap 
Underpricing. Sedangkan sisanya 61,3% dijelaskan oleh variabel keuangan 
lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Secara parsial ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
underpricing pada tingkat signifikansi 10%. ROA (Return On Assets) merupakan 
salah satu ukuran profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi ROA perusahaan 
akan semakin rendah tingkat underpricing. Karena investor akan menilai kinerja 
perusahaan lebih baik dan bersedia membeli saham perdananya dengan harga 
yang lebih tinggi. Hal ini terbukti dengan berpengaruhnya ROA terhadap 
underpricing pada penelitian ini.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Su (2004) 
mengemukakan bahwa ROA (Return On Assets) berpengaruh negatif terhadap 
underpricing. Dan bertentangan dengan penelitian Ardiansyah (2004) yang 
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap underpricing. Perbedaan 
hasil penelitian ini mungkin disebabkan penelitian yang dilakukan Ardiansyah 
(2004) variabel dependennya terdiri dari return awal dan return 15 hari setelah 
IPO, selain itu ROA diukur dengan EAT dibagi total assets, sedangkan dalam 
penelitian ini ROA diukur dengan EBIT dibagi total assets. 
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Leverage secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
underpricing pada tingkat signifikansi 1%. Leverage menunjukkan sejauh mana 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Semakin tinggi 
leverage perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat underpricing. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih rendah 
(kualitas perusahaan lebih baik) akan menetapkan harga IPO mendekati nilai 
intrinsik, yang mengakibatkan underpricing lebih rendah. Dan sebaliknya, 
perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi (kualitas perusahaan buruk) akan 
menetapkan harga IPO jauh dibawah nilai intrinsik untuk mengkompensasi 
investor atas risiko informasional. Leverage yang tinggi menunjukkan risiko 
finansial atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan 
semakin tinggi, dan sebaliknya. Oleh karena semakin tinggi leverage suatu 
perusahaan, maka underpricing-nya semakin besar. Hal ini terbukti dengan 
berpengaruhnya Leverage terhadap underpricing pada penelitian ini.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Su (2004) dan Daljono (dalam 
Suyatmin & Sujadi, 2006) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 
terhadap tingkat underpricing. Bertentangan dengan penelitian Kim et al. (2008), 
yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing. Perbedaan hasil penelitian ini mungkin disebabkan penelitian yang 
dilakukan oleh Kim et al. (2008) membandingkan pengaruh leverage terhadap 
underpricing antara perusahaan dengan teknologi tinggi dan perusahaan dengan 
teknologi rendah. Serta bertentangan dengan penelitian Suyatmin & Sujadi (2006) 
yang menunjukkan bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. Perbedaan hasil penelitian ini mungkin disebabkan penelitian yang 
dilakukan oleh Suyatmin & Sujadi (2006) menggunakan variabel financial 
  81 
leverage yang diukur dengan total debt dibagi equity, sedangkan penelitian ini 
leverage diukur dengan total debt dibagi total asset.  
Ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa investor dalam memilih 
untuk menginvestasikan modalnya di perusahaan tidak memperhatikan skala 
ekonomi perusahaan tersebut. Karena kemungkinan perusahaan dengan skala 
besar yang seharusnya mempunyai publikasi informasi perusahaan lebih banyak 
dibandingkan dengan perusahaan yang berskala kecil, calon investor kesulitan 
untuk mendapatkan informasi tersebut serta mengeluarkan biaya yang lebih 
banyak untuk memperoleh informasi dari perusahaan tersebut. Selain itu, belum 
tentu perusahaan yang berskala besar memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik 
daripada perusahaan berskala kecil (Perusahaan Limas Stokhomindo Tbk (LMAS) 
dengan ukuran perusahaan 8,73 memiliki ROA sebesar 0,52, sedangkan 
perusahaan Sanex Qianjiang Motor International Tbk (SQMI) dengan ukuran 
perusahaan 13,96 memiliki ROA yang lebih kecil yaitu sebesar 0,20). Hal ini 
terbukti dengan tidak berpengaruhnya ukuran perusahaan  terhadap underpricing 
dalam penelitian ini. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Suyatmin & Sujadi (2006) 
dan Sulistio (2005) bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. Dan bertentangan dengan penelitian Abdullah & Mohd (2004) yang 
menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap underpricing. 
Perbedaan ini mungkin disebabkan penelitian yang dilakukan oleh Abdullah & 
Mohd (2004) ukuran perusahaan dihitung dengan cara mengalikan jumlah saham 
yang terdaftar dengan harga penutupan. Sedangkan dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan dihitung dengan logaritma natural dari total assets perusahaan. 
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2. Pengaruh Variabel Non Keuangan terhadap Underpricing 
Variabel non keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah: Harga 
Saham Perdana, Reputasi Underwriter, Persentase Saham yang Ditawarkan 
kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur Perusahaan. Dari hasil uji normalitas data, 
data penelitian berdistribusi normal. Tidak terjadi multikolinearitas, autokorelasi 
dan heterokedastisitas dalam model regresinya. Sehingga hasil prediksi yang 
digunakan mempunyai tingkat kesalahan baku yang kecil dan dapat digunakan 
memprediksi underpricing bagi para investor. Dari hasil analisis regresi variabel 
non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi Underwriter, Persentase Saham 
yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur Perusahaan) berpengaruh 
terhadap underpricing pada tingkat signifikansi 1%. Dan ada kontribusi sebesar 
56,7% dari variabel non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi Underwriter, 
Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur 
Perusahaan) terhadap Underpricing. Sedangkan sisanya 43,3% dijelaskan oleh 
variabel non keuangan lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
Secara parsial harga saham perdana berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap underpricing pada tingkat signifikansi 1%. Harga saham perdana adalah 
harga saham yang ditawarkan perusahaan pada saat IPO. Underpricing return 
dihitung dengan cara: harga penutupan saham pada hari pertama listing dikurangi 
harga saham perdana, dan hasilnya dibagi dengan harga saham perdana. Jadi 
harga saham perdana yang rendah merupakan sinyal tingkat underpricing yang 
tinggi. Dan sebaliknya, harga saham perdana yang tinggi merupakan sinyal 
tingkat underpricing yang rendah. Hal ini terbukti dengan berpengaruhnya harga 
saham perdana terhadap underpricing dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian Bradley et al. (dalam Dimovski & Brooks, 2008) dan 
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Dimovski & Brooks (2008) yang mengemukakan bahwa harga saham perdana 
(issue price) berpengaruh negatif terhadap underpricing.  
Reputasi underwriter secara parsial negatif dan signifikan berpengaruh 
terhadap underpricing pada tingkat signifikansi 5%. Reputasi penjamin emisi 
(underwriter) didefinisikan sebagai skala kualitas underwriter dalam menawarkan 
saham emiten. Ini berarti jumlah nilai yang dijamin menunjukkan kemampuan 
penjamin emisi untuk menanggung kerugian jika ternyata saham yang dijamin 
tidak laku terjual. Oleh karena besarnya nilai yang dijamin menunjukkan reputasi 
penjamin emisi, maka penjamin emisi yang reputasinya rendah, tentu hanya dapat 
menjamin dalam jumlah kecil. Lain halnya dengan penjamin emisi yang memiliki 
reputasi tinggi, tentu ia akan berani melakukan penjaminan dalam jumlah yang 
besar. Akibatnya, bagi penjamin emisi yang belum memiliki reputasi tentunya 
akan sangat hati-hati untuk menghindari risiko tersebut dengan cara menekan 
harga serendah mungkin. Berbeda dengan penjamin yang memiliki reputasi tinggi, 
mereka akan berani memberikan harga yang tinggi pula sebagai konsekuensi dan 
kualitas penjaminanya. Hal ini terbukti dengan berpengaruhnya reputasi 
underwriter terhadap underpricing dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian Suyatmin & Sujadi (2006), dan Dimovski & Brooks (2008) 
mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi (underwriter) berpengaruh negatif 
terhadap underpricing.  
Persentase saham yang ditawarkan kepada publik secara parsial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing pada tingkat signifikansi 
10%. Persentase kepemilikan yang ditahan oleh pemilik (insiders) menunjukkan 
adanya private information yang dimiliki oleh pemilik/manajer. Enterpreneur 
akan tetap menginvestasikan modal pada perusahaannya apabila mereka yakin 
akan prospek pada masa mendatang. Informasi tingkat kepemilikan saham oleh 
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entrepreneur akan digunakan oleh investor sebagai pertanda bahwa prospek 
perusahaannya baik. Semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan (atau 
semakin kecil persentase saham yang ditawarkan) akan memperkecil tingkat 
ketidakpastian pada masa yang akan datang, sehingga tingkat underpricing-nya 
juga semakin kecil. Hal ini terbukti dengan dengan berpengaruhnya persentase 
saham yang ditawarkan kepada publik terhadap underpricing dalam penelitian ini. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Abdullah & Mohd (2004) yang 
menunjukkan bahwa persentase saham yang ditawarkan kepada publik 
berpengaruh positif terhadap underpricing. 
Waktu IPO secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
underpricing pada tingkat signifikansi 1%. Waktu IPO adalah time lag 
(penyimpangan waktu) antara offering dan listing. Dana yang diikat terlalu lama 
dapat meningkatkan risiko investor dan oleh karenanya underpricing yang tinggi 
diharapkan atau dibutuhkan investor. Perusahaan dengan time lag (penyimpangan 
waktu) antara offering dan listing yang lama akan menetapkan harga IPO jauh 
dibawah nilai intrinsik untuk mengkompensasi risiko investor. Hal ini terbukti 
dengan berpengaruhnya waktu IPO terhadap underpricing dalam penelitian ini. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Su (2004) dan Chan et.al (dalam Su, 
2004) yang mengemukakan bahwa waktu IPO berpengaruh positif terhadap 
underpricing.  
Umur perusahaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
Investor dalam memilih untuk menginvestasikan modalnya di perusahaan tidak 
memperhatikan umur perusahaan tersebut. Karena kemungkinan perusahaan yang 
telah lama berdiri dan seharusnya mempunyai publikasi perusahaan yang lebih 
banyak dibandingkan dengan perusahaan yang masih baru, namun calon investor 
kesulitan untuk mendapatkan informasi tersebut serta mengeluarkan biaya yang 
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lebih banyak untuk memperoleh informasi dari perusahaan tersebut. Selain itu, 
belum tentu perusahaan yang telah lama berdiri memiliki kinerja perusahaan yang 
lebih baik daripada perusahaan yang masih baru (Perusahaan Energi Mega 
Persada Tbk (ENRG) dengan umur 1 tahun memiliki ROA sebesar 0,27, 
sedangkan perusahaan Indonesia Air Transport Tbk (IATA) dengan umur 38 
tahun  memiliki ROA yang lebih kecil yaitu sebesar 0,26). Hal ini terbukti dengan 
tidak berpengaruhnya umur perusahaan  terhadap underpricing dalam penelitian 
ini. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Su (2004) dan Suyatmin & 
Sujadi (2006) mengemukakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap underpricing. Dan bertentangan dengan penelitian Ritter (dalam 
Dimovski & Brooks, 2008) mengemukakan bahwa umur perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap underpricing. Perbedaan hasil penelitian ini mungkin disebabkan 
variabel umur perusahaan yang digunakan dalam penelitian Ritter diukur dengan 
logaritma natural dari tahun perusahaan berdiri sampai tahun perusahaan 
melakukan IPO. Sedangkan dalam peneltian ini umur perusahaan dihitung dari 
tahun perusahaan berdiri sampai tahun perusahaan melakukan IPO.  
3. Variabel yang Lebih Dominan Mempengaruhi Underpricing 
Dari hasil analisis regresi ada kontribusi sebesar 38,7% dari variabel 
keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) terhadap Underpricing. Dan 
sisanya 61,3% dijelaskan oleh variabel keuangan lainnya yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. Sedangkan variabel non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi 
Underwriter, Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan 
Umur Perusahaan) memberikan kontribusi sebesar 56,7%. Dan sisanya 43,3% 
dijelaskan oleh variabel non keuangan lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian 
ini. Jadi dapat diambil kesimpulan bahwa variabel non keuangan mempunyai 
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pengaruh lebih dominan terhadap underpricing. Sebagian besar investor dalam 
menanamkan modalnya pada saham perdana lebih memperhatikan informasi non 
akuntansi atau variabel non keuangan pada prospektus perusahaan. Hasil 
penelitian sesuai dengan penelitian Ardiansyah (2004) dan Suyatmin & Sujadi 
(2006) bahwa variabel non keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan 
terhadap underpricing. 
Dari uraian di atas, informasi akuntansi dan informasi non akuntansi 
prospektus digunakan oleh investor dalam memilih perusahaan dimana modalnya 
akan diinvestasikan. Informasi dari prospektus yang diperoleh dapat digunakan 
sebagai sinyal tingkat underpricing perusahaan. Dengan demikian penggunaan 
variabel keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) dan variabel non 
keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi Underwriter, Persentase Saham yang 
Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, dan Umur Perusahaan) dapat digunakan 
sebagai variabel untuk mengetahui pengaruhnya terhadap underpricing 
perusahaan yang melakukan IPO. 
 Peneliti menyadari sepenuhnya, bahwa masih banyak keterbatasan dalam 
penelitian ini, antara lain: 
1. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada perusahaan non 
keuangan sehingga hasil interpretasi masih belum memberikan kesimpulan 
yang bersifat umum. 
2. Dalam penelitian ini diasumsikan bahwa investor melihat prospektus 
perusahaan yang akan melakukan IPO.  
3. Adanya keterbatasan variabel keuangan dan non keuangan yang digunakan 
untuk memprediksi underpricing perusahaan yang melakukan IPO dalam 
penelitian ini, sehingga hasil interpretasi masih belum memberikan kesimpulan 
yang bersifat umum. 
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BAB V 
SIMPULAN DAN SARAN 
A. Simpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dapat diambil beberapa simpulan antara lain: 
1. Secara simultan variabel keuangan (ROA, Leverage dan Ukuran Perusahaan) 
berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Jadi dapat disimpulkan investor 
dalam menginvestasikan dananya pada perusahaan yang akan go public 
memperhatikan variabel keuangan atau informasi akuntansi dari prospektus 
perusahaan. Secara parsial ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
underpricing, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
underpricing, sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
underpricing.  
2. Secara simultan variabel non keuangan (Harga Saham Perdana, Reputasi 
Underwriter, Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik, Waktu IPO, 
dan Umur Perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Jadi 
dapat disimpulkan investor dalam menginvestasikan dananya memperhatikan 
variabel non keuangan atau informasi non akuntansi dari prospektus 
perusahaan. Secara parsial harga saham perdana berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap underpricing, reputasi underwriter berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap underpricing, persentase saham yang ditawarkan kepada 
publik berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing, dan waktu 
IPO berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing. Sedangkan 
umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
3. Variabel non keuangan mempunyai pengaruh lebih dominan terhadap 
underpricing. Jadi investor dalam menanamkan modalnya pada saham perdana 
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Adapun saran yang diajukan penulis dari penelitian yang dilakukan antara 
lain: 
1. Bagi investor yang akan berinvestasi pada perusahaan yang melakukan IPO 
hendaknya mempertimbangkan variabel keuangan dan variabel non keuangan 
(informasi akuntansi dan informasi non akuntansi prospektus) untuk 
mendapatkan initial return yang tinggi. 
2. Bagi perusahaan, hendaknya dalam penentuan harga saham perdana dari 
perusahaannya menetapkan harga yang maksimum. Harga saham pada 
penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan 
emiten dengan penjamin emisi efek (underwriter), sebagai pihak yang 
membutuhkan dana emiten sebaiknya berusaha memperoleh harga perdana 
tinggi.  
3. Bagi peneliti, perlu dilakukan pengkajian ulang tentang pengaruh variabel 
keuangan dan non keuangan terhadap underpricing dengan menghubungkan 
variabel yang lebih luas yaitu dengan menambahkan variabel ROI, EPS, PER, 
Proceeds, Current Ratio untuk variabel keuangan dan menambahkan variabel 
Reputasi Auditor, Jenis Industri, Kondisi Perekonomian untuk variabel non 
keuangan. Serta berusaha menghilangkan keterbatasan-keterbatasan dalam 
penelitian ini, misalnya dengan menambah sampel penelitian dari perusahaan 
keuangan yang mengalami underpriced. 
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Lampiran 1 
 
Daftar Sampel Penelitian 
No CODE Nama Perusahaan Jenis Bidang Usaha 
Tanggal 
Listing 
1 ALFA Alfa Retailindo Tbk 
Whole Sale and Retail 
Trade 18-Jan-00 
2 ADFO 
Adindo Foresta Indonesia 
Tbk 
Agriculture, Forestry, 
and Fishing 2-Feb-00 
3 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk Food and Beverages 14-Feb-00 
4 DSFI 
Dharma Samudera Fishing 
In Tbk 
Agriculture, Forestry, 
and Fishing 24-Mar-00 
5 SIMM Surya Intrindo Makmur Tbk 
Apparel and Other 




Real Estate and 
Property 30-Mar-00 
7 APLI Asiaplast Industrindo Tbk 
Plastics and Glass 
Products 1-May-00 
8 SMPL Summiplast Interbenua Tbk 
Plastics and Glass 
Products 3-Jul-00 
9 RIMO Rimo Catur Lestari Tbk 
Whole Sale and Retail 
Trade 10-Nop-00 
10 ACAP 
Andhi Chandra Automotive 
Product Tbk 
Automotive and Allied 
Products 4-Dec-00 
11 DNET Dyviacom Intrabumi Tbk 




Gowa Makassar Tourism 
Development Tbk 
Real Estate and 
Property 11-Dec-00 
13 TMPO Tempo Inti Media Tbk 
Media and Printing 
House 8-Jan-01 
14 PLAS Plaspack Prima Industri Tbk 
Plastics and Glass 
Products 16-Mar-01 
15 IDSR Indosiar Visual Mandiri Tbk 
Broadcasting 
Television 22-Mar-01 
16 INAF Indofarma Tbk Pharmaceuticals 17-Apr-01 
17 KOPI Kopitime Dot Com Tbk 
Technology and 
Information Service 23-Apr-01 
18 INDX Indoexchange Dot Com Tbk 
Internet Service and 
Information 
Technology   17-May-01 
19 DOID 
Daeyu Orchid Indonesia  
Tbk Textile Mill Products 15-Jun-01 
20 KAEF Kimia Farma Tbk Pharmaceuticals 4-Jul-01 
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21 ARNA Arwana Citramulia Tbk 
Stone, Clay, Glass and 
Concrete Products 17-Jul-01 
22 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk 
Real Estate and 
Property 18-Jul-01 
23 BTON Betonjaya Manunggal Tbk Mining 18-Jul-01 
24 AIMS 
Akbar Indo Makmur Stimec 
Tbk 
Whole Sale and Retail 
Trade 20-Jul-01 
25 PYFA Pyridam Farma Tbk Pharmaceuticals 16-Oct-01 
26 RYAN Ryane Adibusana Tbk 
Apparel and Other 
Textile Products 17-Oct-02 
27 RODA Roda Panggon Harapan Tbk 
Real Estate and 
Property 22-Oct-01 
28 IATG 
Infoasia Teknologi Global 
Tbk 
Telecommunication 
and Computer Services 15-Nov-01 
29 ITTG Integrasi Teknologi Tbk 
Technology and 
Information Service 26-Nov-01 
30 CLPI Colorpak Indonesia Tbk 
Chemical and Allied 
Products 30-Nov-01 
31 LMAS Limas Stokhomindo Tbk 
Technology and 
Information Service 28-Dec-01 




Anta Express Tour & Travel 
Tbk 
Hotels and Travel 
Services 18-Jan-02 
34 FISH 
Fisindho Kusuma Sejahtera 
Tbk 
Animal Feed and 
Husbandy 18-Jan-02 
35 FPNI 
Fatrapolindo Nusa Industri 
Tbk 
Plastics and Glass 
Products 21-Mar-02 
36 ABBA Abdi Bangsa Tbk Daily Newspaper 3-Apr-02 







and Fishing 17-Apr-02 
39 SUGI Sugi Samapersada Tbk 
Automotive and Allied 
Products 19-Jun-02 
40 SCMA Surya Citra Media Tbk 
Service and Printing 
House 16-Jul-02 
41 GEMA Gema Grahasarana Tbk 
Trade and Service 
(Furniture and Inrterior 
Industry) 12-Aug-02 
42 IIKP 
Inti Kapuas Arowana ( Inti 
Indah Karya Plasindo ) Tbk 
Plastics and Glass 
Products 14-Oct-02 
43 PTBA 
Tambang Batubara Bukit 
Asam (Persero) Tbk 
Mining and Mining 
Service 23-Dec-02 
44 ARTI Arona Binasejati Tbk Wooden Furniture 30-Apr-03 
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45 PGAS 
Perusahaan Gas Negara 
(Persero) Tbk 
Mining and Mining 
Service 15-Dec-03 
46 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk Construction 18-Mar-04 
47 ENRG 
Energi Mega Persada Tbk Mining and Mining 
Service 7-Jun-04 
48 SQMI 
Sanex Qianjing Motor 
International Tbk 
Automotive and Allied 
Products 15-Jul-04 
49 AKKU 
Aneka Kemasindo Utama 
Tbk 
Plastics and Glass 
Products 1-Nov-04 
50 MAPI 
Mitra Adiperkasa Tbk Whole Sale and Retail 
Trade 10-Nov-04 
51 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 
Automotive and Allied 
Products 9-Jun-05 
52 APOL 
Arpeni Pratama Ocean Line 
Tbk Transportation Services 22-Jun-05 
53 EXCL Excelcomindo Pratama Tbk 
Telecommunication 
Services 29-Sep-05 
54 MICE Multi Indocitra Tbk 
Whole Sale and Retail 
Trade 21-Dec-05 
55 BTEL 
Bakrie Telecom Tbk. Telecommunication 
Services 3-Feb-06 
56 MAIN 




Rukun Raharja Tbk 
Management (Toll 
Road, Airport and 
Seaport) 19-Apr-06 
58 RUIS Radiant Utama Interisco Tbk Exploration Services 12-Jul-06 
59 TOTL Total Bangun Persada Tbk Construction 25-Jul-06 
60 IATA Indonesia Air Transport Tbk Transportation Services 13-Sep-06 
61 TRUB 
Truba Aalam Manunggal 
Engineering Tbk Construction 16-Oct-06 
62 FREN 




Bisi International Tbk 
Agriculture, Forestry, 
and Fishing 28-May-07 
64 WEHA Panorama Transportasi Tbk Transportation Services 28-May-07 
65 BKDP 




Sampoerna Agro Tbk 
Agriculture, Forestry, 
and Fishing 18-Jun-07 





  94 
Lampiran 2 
 







1 ALFA 550 825 0.50 
2 ADFO 500 700 0.40 
3 TBLA 2,200 2400 0.09 
4 DSFI 900 1150 0.28 
5 SIMM 500 975 0.95 
6 KPIG 500 725 0.45 
7 APLI 600 780 0.30 
8 SMPL 800 1010 0.26 
9 RIMO 330 375 0.14 
10 ACAP 1,075 1170 0.09 
11 DNET 260 295 0.13 
12 GMTD 425 502 0.18 
13 TMPO 300 415 0.38 
14 PLAS 510 700 0.37 
15 IDSR 650 670 0.03 
16 INAF 150 225 0.50 
17 KOPI 260 300 0.15 
18 INDX 85 115 0.35 
19 DOID 150 155 0.03 
20 KAEF 200 210 0.05 
21 ARNA 110 140 0.27 
22 LAMI 125 200 0.60 
23 BTON 120 215 0.79 
24 AIMS 250 270 0.08 
25 PYFA 200 230 0.15 
26 RYAN 580 650 0.12 
27 RODA 445 500 0.12 
28 IATG 440 450 0.02 
29 ITTG 150 170 0.13 
30 CLPI 350 410 0.17 
31 LMAS 510 600 0.18 
32 FORU 220 295 0.34 
33 ANTA 210 280 0.33 
34 FISH 135 160 0.19 
35 FPNI 495 515 0.04 
36 ABBA 175 235 0.34 
37 JTPE 365 390 0.07 
38 ATPK 240 300 0.25 
39 SUGI 200 270 0.35 
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40 SCMA 1,075 1150 0.07 
41 GEMA 115 170 0.48 
42 IIKP 670 700 0.04 
43 PTBA 575 600 0.04 
44 ARTI 650 675 0.04 
45 PGAS 1,500 1550 0.03 
46 ADHI 165 185 0.12 
47 ENRG 240 280 0.17 
48 SQMI 245 265 0.08 
49 AKKU 175 225 0.29 
50 MAPI 700 725 0.04 
51 MASA 160 175 0.09 
52 APOL 650 700 0.08 
53 EXCL 2,000 2300 0.15 
54 MICE 500 650 0.30 
55 BTEL 135 155 0.15 
56 MAIN 850 915 0.08 
57 RAJA 215 255 0.19 
58 RUIS 250 275 0.10 
59 TOTL 360 370 0.03 
60 IATA 135 140 0.04 
61 TRUB 110 180 0.64 
62 FREN 225 270 0.20 
63 BISI 200 295 0.48 
64 WEHA 505 620 0.23 
65 BKDP 204 275 0.35 
66 SGRO 2,340 2525 0.08 
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Lampiran 3 
ROA dan Data Pembentuk ROA 
 
No CODE EBIT (Rp) Total Assets (Rp) ROA 
1 ALFA 169,073,100,000 402,555,000,000 0.42 
2 ADFO 25,663,120,000 183,308,000,000 0.14 
3 TBLA 410,704,000,000 641,725,000,000 0.64 
4 DSFI 42,689,860,000 115,378,000,000 0.37 
5 SIMM 24,868,620,000 118,422,000,000 0.21 
6 KPIG 3,101,940,000 103,398,000,000 0.03 
7 APLI 38,533,220,000 175,151,000,000 0.22 
8 SMPL 79,910,190,000 135,441,000,000 0.59 
9 RIMO 36,413,370,000 74,313,000,000 0.49 
10 ACAP 30,523,860,000 45,558,000,000 0.67 
11 DNET 3,508,320,000 7,309,000,000 0.48 
12 GMTD 86,236,070,000 183,481,000,000 0.47 
13 TMPO 87,125,820,000 106,251,000,000 0.82 
14 PLAS 12,422,300,000 22,586,000,000 0.55 
15 IDSR 87,983,280,000 314,226,000,000 0.28 
16 INAF 160,179,300,000 533,931,000,000 0.30 
17 KOPI 42,427,000,000 146,300,000,000 0.29 
18 INDX 8,478,000,000 31,400,000,000 0.27 
19 DOID 18,118,100,000 27,874,000,000 0.65 
20 KAEF 556,331,970,000 976,021,000,000 0.57 
21 ARNA 45,091,800,000 173,430,000,000 0.26 
22 LAMI 25,155,020,000 228,682,000,000 0.11 
23 BTON 1,276,300,000 25,526,000,000 0.05 
24 AIMS 8,264,280,000 13,548,000,000 0.61 
25 PYFA 17,974,440,000 66,572,000,000 0.27 
26 RYAN 19,720,800,000 44,820,000,000 0.44 
27 RODA 12,436,000,000 77,725,000,000 0.16 
28 IATG 19,045,440,000 79,356,000,000 0.24 
29 ITTG 3,990,000,000 9,975,000,000 0.40 
30 CLPI 9,113,300,000 19,390,000,000 0.47 
31 LMAS 277,049,240 532,787,000 0.52 
32 FORU 11,571,250,000 46,285,000,000 0.25 
33 ANTA 51,741,180,000 191,634,000,000 0.27 
34 FISH 15,545,010,000 67,587,000,000 0.23 
35 FPNI 60,018,920,000 230,842,000,000 0.26 
36 ABBA 9,716,400,000 48,582,000,000 0.20 
37 JTPE 17,695,840,000 46,568,000,000 0.38 
38 ATPK 14,885,000,000 57,250,000,000 0.26 
39 SUGI 5,386,100,000 53,861,000,000 0.10 
40 SCMA 763,493,500,000 1,558,150,000,000 0.49 
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41 GEMA 3,448,160,000 43,102,000,000 0.08 
42 IIKP 6,085,200,000 27,660,000,000 0.22 
43 PTBA 785,769,920,000 1,916,512,000,000 0.41 
44 ARTI 96,569,760,000 229,928,000,000 0.42 
45 PGAS 1,404,732,960,000 5,853,054,000,000 0.24 
46 ADHI 451,935,750,000 1,291,245,000,000 0.35 
47 ENRG 178,605,000,000 661,500,000,000 0.27 
48 SQMI 18,315,486,200,000 91,577,431,000,000 0.20 
49 AKKU 3,836,239,680,000 15,984,332,000,000 0.24 
50 MAPI 768,155,200,000 1,238,960,000,000 0.62 
51 MASA 177,951,000,000 773,700,000,000 0.23 
52 APOL 836,264,000,000 1,900,600,000,000 0.44 
53 EXCL 1,575,012,000,000 6,562,550,000,000 0.24 
54 MICE 86,419,080,000 130,938,000,000 0.66 
55 BTEL 505,475,520,000 1,531,744,000,000 0.33 
56 MAIN 124,232,160,000 318,544,000,000 0.39 
57 RAJA  26,423,040,000 94,368,000,000 0.28 
58 RUIS 64,515,660,000 195,502,000,000 0.33 
59 TOTL 213,336,450,000 790,135,000,000 0.27 
60 IATA 106,057,120,000 407,912,000,000 0.26 
61 TRUB 42,277,740,000 704,629,000,000 0.06 
62 FREN 617,526,000,000 2,375,100,000,000 0.26 
63 BISI 171,071,680,000 534,599,000,000 0.32 
64 WEHA 17,380,000,000 69,520,000,000 0.25 
65 BKDP 107,305,560,000 298,071,000,000 0.36 
66 SGRO 243,929,600,000 609,824,000,000 0.40 
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Lampiran 4 
Leverage dan Data Pembentuk Leverage 
 
No CODE Total Debt (Rp) Total Asset (Rp) Leverage 
1 ALFA 210,718,000,000 402,555,000,000 0.52 
2 ADFO 54,497,000,000 183,308,000,000 0.30 
3 TBLA 73,870,000,000 641,725,000,000 0.12 
4 DSFI 47,305,000,000 115,378,000,000 0.41 
5 SIMM 82,108,000,000 118,422,000,000 0.69 
6 KPIG 80,342,000,000 103,398,000,000 0.78 
7 APLI 131,958,000,000 175,151,000,000 0.75 
8 SMPL 40,594,000,000 135,441,000,000 0.30 
9 RIMO 39,735,000,000 74,313,000,000 0.53 
10 ACAP 21,868,000,000 45,558,000,000 0.48 
11 DNET 1,979,000,000 7,309,000,000 0.27 
12 GMTD 50,211,000,000 183,481,000,000 0.27 
13 TMPO 9,116,000,000 106,251,000,000 0.09 
14 PLAS 6,550,000,000 22,586,000,000 0.29 
15 IDSR 191,678,000,000 314,226,000,000 0.61 
16 INAF 245,608,000,000 533,931,000,000 0.46 
17 KOPI 10,241,000,000 146,300,000,000 0.07 
18 INDX 5,338,000,000 31,400,000,000 0.17 
19 DOID 8,362,000,000 27,874,000,000 0.30 
20 KAEF 224,485,000,000 976,021,000,000 0.23 
21 ARNA 34,686,000,000 173,430,000,000 0.20 
22 LAMI 182,945,501,000 228,682,000,000 0.80 
23 BTON 18,889,000,000 25,526,000,000 0.74 
24 AIMS 3,928,920,000 13,548,000,000 0.29 
25 PYFA 21,303,000,000 66,572,000,000 0.32 
26 RYAN 4,482,000,000 44,820,000,000 0.10 
27 RODA 27,981,000,000 77,725,000,000 0.36 
28 IATG 18,252,000,000 79,356,000,000 0.23 
29 ITTG 4,788,000,000 9,975,000,000 0.48 
30 CLPI 7,756,000,000 19,390,000,000 0.40 
31 LMAS 325,000,000 532,787,000 0.61 
32 FORU 12,034,000,000 46,285,000,000 0.26 
33 ANTA 107,315,000,000 191,634,000,000 0.56 
34 FISH 15,545,000,000 67,587,000,000 0.23 
35 FPNI 83,103,000,000 230,842,000,000 0.36 
36 ABBA 13,603,000,000 48,582,000,000 0.28 
37 JTPE 8,848,000,000 46,568,000,000 0.19 
38 ATPK 3,435,000,000 57,250,000,000 0.06 
39 SUGI 22,083,000,000 53,861,000,000 0.41 
40 SCMA 93,489,000,000 1,558,150,000,000 0.06 
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41 GEMA 25,430,000,000 43,102,000,000 0.59 
42 IIKP 6,915,000,000 27,660,000,000 0.25 
43 PTBA 613,284,000,000 1,916,512,000,000 0.32 
44 ARTI 89,672,000,000 229,928,000,000 0.39 
45 PGAS 1,521,794,000,000 5,853,054,000,000 0.26 
46 ADHI 116,212,000,000 1,291,245,000,000 0.09 
47 ENRG 185,220,000,000 661,500,000,000 0.28 
48 SQMI 26,557,455,000,000 91,577,431,000,000 0.29 
49 AKKU 5,914,203,000,000 15,984,332,000,000 0.37 
50 MAPI 61,948,000,000 1,238,960,000,000 0.05 
51 MASA 77,370,000,000 773,700,000,000 0.10 
52 APOL 95,030,000,000 1,900,600,000,000 0.05 
53 EXCL 1,443,761,000,000 6,562,550,000,000 0.22 
54 MICE 48,447,000,000 130,938,000,000 0.37 
55 BTEL 382,936,000,000 1,531,744,000,000 0.25 
56 MAIN 108,305,000,000 318,544,000,000 0.34 
57 RAJA  29,254,000,000 94,368,000,000 0.31 
58 RUIS 89,931,000,000 195,502,000,000 0.46 
59 TOTL 181,731,000,000 790,135,000,000 0.23 
60 IATA 134,611,000,000 407,912,000,000 0.33 
61 TRUB 535,518,000,000 704,629,000,000 0.76 
62 FREN 641,277,000,000 2,375,100,000,000 0.27 
63 BISI 368,873,000,000 534,599,000,000 0.69 
64 WEHA 27,808,000,000 69,520,000,000 0.40 
65 BKDP 92,402,000,000 298,071,000,000 0.31 
66 SGRO 103,670,000,000 609,824,000,000 0.17 
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Lampiran 5 
Ukuran Perusahaan dan Data Pembentuk Ukuran Perusahaan 
 
No CODE Total Asset (Rp) LN Total Assets 
1 ALFA 402,555,000,000 11.60 
2 ADFO 183,308,000,000 11.26 
3 TBLA 641,725,000,000 11.81 
4 DSFI 115,378,000,000 11.06 
5 SIMM 118,422,000,000 11.07 
6 KPIG 103,398,000,000 11.01 
7 APLI 175,151,000,000 11.24 
8 SMPL 135,441,000,000 11.13 
9 RIMO 74,313,000,000 10.87 
10 ACAP 45,558,000,000 10.66 
11 DNET 7,309,000,000 9.86 
12 GMTD 183,481,000,000 11.26 
13 TMPO 106,251,000,000 11.03 
14 PLAS 22,586,000,000 10.35 
15 IDSR 314,226,000,000 11.50 
16 INAF 533,931,000,000 11.73 
17 KOPI 146,300,000,000 11.17 
18 INDX 31,400,000,000 10.50 
19 DOID 27,874,000,000 10.45 
20 KAEF 976,021,000,000 11.99 
21 ARNA 173,430,000,000 11.24 
22 LAMI 228,682,000,000 11.36 
23 BTON 25,526,000,000 10.41 
24 AIMS 13,548,000,000 10.13 
25 PYFA 66,572,000,000 10.82 
26 RYAN 44,820,000,000 10.65 
27 RODA 77,725,000,000 10.89 
28 IATG 79,356,000,000 10.90 
29 ITTG 9,975,000,000 10.00 
30 CLPI 19,390,000,000 10.29 
31 LMAS 532,787,000 8.73 
32 FORU 46,285,000,000 10.67 
33 ANTA 191,634,000,000 11.28 
34 FISH 67,587,000,000 10.83 
35 FPNI 230,842,000,000 11.36 
36 ABBA 48,582,000,000 10.69 
37 JTPE 46,568,000,000 10.67 
38 ATPK 57,250,000,000 10.76 
39 SUGI 53,861,000,000 10.73 
40 SCMA 1,558,150,000,000 12.19 
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41 GEMA 43,102,000,000 10.63 
42 IIKP 27,660,000,000 10.44 
43 PTBA 1,916,512,000,000 12.28 
44 ARTI 229,928,000,000 11.36 
45 PGAS 5,853,054,000,000 12.77 
46 ADHI 1,291,245,000,000 12.11 
47 ENRG 661,500,000,000 11.82 
48 SQMI 91,577,431,000,000 13.96 
49 AKKU 15,984,332,000,000 13.20 
50 MAPI 1,238,960,000,000 12.09 
51 MASA 773,700,000,000 11.89 
52 APOL 1,900,600,000,000 12.28 
53 EXCL 6,562,550,000,000 12.82 
54 MICE 130,938,000,000 11.12 
55 BTEL 1,531,744,000,000 12.19 
56 MAIN 318,544,000,000 11.50 
57 RAJA  94,368,000,000 10.97 
58 RUIS 195,502,000,000 11.29 
59 TOTL 790,135,000,000 11.90 
60 IATA 407,912,000,000 11.61 
61 TRUB 704,629,000,000 11.85 
62 FREN 2,375,100,000,000 12.38 
63 BISI 534,599,000,000 11.73 
64 WEHA 69,520,000,000 10.84 
65 BKDP 298,071,000,000 11.47 
66 SGRO 609,824,000,000 11.79 
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Lampiran 6 
Harga Saham Perdana 
 
No CODE Issue Price (Rp) LN Issue Price 
1 ALFA 550 2.74 
2 ADFO 500 2.70 
3 TBLA 1200 3.08 
4 DSFI 900 2.95 
5 SIMM 500 2.70 
6 KPIG 500 2.70 
7 APLI 600 2.78 
8 SMPL 800 2.90 
9 RIMO 330 2.52 
10 ACAP 1075 3.03 
11 DNET 260 2.41 
12 GMTD 425 2.63 
13 TMPO 300 2.48 
14 PLAS 510 2.71 
15 IDSR 650 2.81 
16 INAF 150 2.18 
17 KOPI 260 2.41 
18 INDX 285 2.45 
19 DOID 150 2.18 
20 KAEF 200 2.30 
21 ARNA 150 2.18 
22 LAMI 125 2.10 
23 BTON 120 2.08 
24 AIMS 250 2.40 
25 PYFA 200 2.30 
26 RYAN 580 2.76 
27 RODA 445 2.65 
28 IATG 400 2.60 
29 ITTG 150 2.18 
30 CLPI 350 2.54 
31 LMAS 510 2.71 
32 FORU 220 2.34 
33 ANTA 210 2.32 
34 FISH 135 2.13 
35 FPNI 495 2.69 
36 ABBA 175 2.24 
37 JTPE 365 2.56 
38 ATPK 240 2.38 
39 SUGI 200 2.30 
40 SCMA 1075 3.03 
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41 GEMA 125 2.10 
42 IIKP 670 2.83 
43 PTBA 575 2.76 
44 ARTI 650 2.81 
45 PGAS 2500 3.40 
46 ADHI 165 2.22 
47 ENRG 240 2.38 
48 SQMI 245 2.39 
49 AKKU 175 2.24 
50 MAPI 700 2.85 
51 MASA 160 2.20 
52 APOL 650 2.81 
53 EXCL 2000 3.30 
54 MICE 500 2.70 
55 BTEL 135 2.13 
56 MAIN 850 2.93 
57 RAJA  215 2.33 
58 RUIS 250 2.40 
59 TOTL 360 2.56 
60 IATA 135 2.13 
61 TRUB 150 2.18 
62 FREN 225 2.35 
63 BISI 200 2.30 
64 WEHA 505 2.70 
65 BKDP 204 2.31 
66 SGRO 2340 3.37 
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Lampiran 7 
Nama Underwriter dan Reputasi Underwriter 
No CODE Underwriter 
Reputasi 
Underwriter Keterangan 
1 ALFA PT Ciptadana Sekuritas Tbk   1* Baik 
2 ADFO PT Danatama Makmur Tbk 1 Baik 
3 TBLA PT Dinamika Usahajaya Tbk 1 Baik 
4 DSFI PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
5 SIMM PT Usaha Bersama Sekuritas Tbk 0 Tidak Baik 
6 KPIG PT General Capital Indonesia Tbk 0 Tidak Baik 
7 APLI PT Dinamika Usahajaya Tbk 1 Baik 
8 SMPL PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
9 RIMO PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
10 ACAP 
PT Andalam Artha Advisindo 
Sekuritas Tbk 1 Baik 
11 DNET PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
12 GMTD PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
13 TMPO PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
14 PLAS 
PT Fridana Futura Centra 
Investama Tbk 0 Tidak Baik 
15 IDSR PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
16 INAF PT Bahana Securities Tbk 0 Tidak Baik 
17 KOPI PT Danatama Makmur Tbk 1 Baik 
18 INDX PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
19 DOID PT Kresna Graha Sekurindo Tbk 0 Tidak Baik 
20 KAEF PT Danareksa Sekuritas Tbk 1 Baik 
21 ARNA PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
22 LAMI PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
23 BTON 
PT Agung Securities Indonesia 
Tbk 0 Tidak Baik 
24 AIMS PT Sucorinvest Sentral Gani 1 Baik 
25 PYFA PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
26 RYAN 
PT Asia Kapitalindo Securities 
Tbk 0 Tidak Baik 
27 RODA PT Harita Kencana Securities 0 Tidak Baik 
28 IATG PT Trimegah Securities Tbk 1 Baik 
29 ITTG PT Sinarmas Sekuritas 1 Baik 
30 CLPI PT Sucorinvest Sentral Gani 1 Baik 
31 LMAS PT Makinta Securities 0 Tidak Baik 
32 FORU PT Millenium Atlantic Securities 0 Tidak Baik 
33 ANTA PT Kresna Graha Sekurindo Tbk 0 Tidak Baik 
34 FISH PT Bhakti Capital Indonesia Tbk 1 Baik 
35 FPNI PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
36 ABBA PT Rifan Financindo Sekuritas 0 Tidak Baik 
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37 JTPE 
PT Victoria Kapitalindo 
Internasional 0 Tidak Baik 
38 ATPK PT Usaha Bersama Sekuritas Tbk 1 Baik 
39 SUGI PT Millenium Atlantic Securities 0 Tidak Baik 
40 SCMA PT CLSA Indonesia 1 Baik 
41 GEMA PT Artha Securities Tbk 0 Tidak Baik 
42 IIKP PT Dhanawibawa Inti Cemerlang 1 Baik 
43 PTBA PT Danareksa Sekuritas Tbk 1 Baik 
44 ARTI PT Harumdana Sekuritas 0 Tidak Baik 
45 PGAS PT Reksadana Sekuritas 0 Tidak Baik 
46 ADHI PT Danareksa Sekuritas Tbk 1 Baik 
47 ENRG PT Danatama Makmur Tbk 1 Baik 
48 SQMI PT Hortus Danavest Tbk 0 Tidak Baik 
49 AKKU PT Yulie Sekurindo Tbk 0 Tidak Baik 
50 MAPI PT Mandiri Sekuritas 1 Baik 
51 MASA PT Indo Premier Securities 0 Tidak Baik 
52 APOL PT Mandiri Sekuritas 1 Baik 
53 EXCL PT CIMB-GK Securities Indonesia 1 Baik 
54 MICE PT Makinta Securities 0 Tidak Baik 
55 BTEL 
PT Danatama Makmur Sekuritas 
Tbk 1 Baik 
56 MAIN PT CIMB-GK Securities Indonesia 1 Baik 
57 RAJA  PT Mandiri Sekuritas 1 Baik 
58 RUIS PT Makinta Securities 1 Baik 
59 TOTL PT CLSA Indonesia 1 Baik 
60 IATA PT Bhakti Securities 1 Baik 
61 TRUB PT Danatama Makmur 1 Baik 
62 FREN PT Bhakti Securities 1 Baik 
63 BISI PT Indo Premier Securities 0 Tidak Baik 
64 WEHA PT Danpac Sekuritas 1 Baik 
65 BKDP PT Ciptadana Sekuritas Tbk 1 Baik 
66 SGRO PT Danareksa Sekuritas Tbk 1 Baik 
Sumber: Prospektus Perusahaan dan JSX Statistik 2000-2007 
Keterangan: 
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Lampiran 8 
Persentase Saham yang Ditawarkan kepada Publik 
No CODE 
 Jumlah Saham yang 
Ditawarkan ke Publik Total Saham Persentase (%) 
1 ALFA 100,000,000 468,000,000 21.37 
2 ADFO 59,000,000 115,000,000 51.30 
3 TBLA 140,385,000 340,385,000 41.24 
4 DSFI 50,000,000 175,000,000 28.57 
5 SIMM 60,000,000 200,000,000 30.00 
6 KPIG 30,000,000 164,000,000 18.29 
7 APLI 60,000,000 260,000,000 23.08 
8 SMPL 42,000,000 167,000,000 25.15 
9 RIMO 100,000,000 340,000,000 29.41 
10 ACAP 47,000,000 134,000,000 35.07 
11 DNET 64,000,000 184,000,000 34.78 
12 GMTD 35,538,000 101,538,000 35.00 
13 TMPO 125,000,000 725,000,000 17.24 
14 PLAS 100,000,000 250,000,000 40.00 
15 IDSR 298,374,500 1,989,163,003 15.00 
16 INAF 598,875,000 3,096,875,000 19.34 
17 KOPI 60,000,000 560,000,000 10.71 
18 INDX 120,000,000 1,226,650,000 9.78 
19 DOID 52,020,000 205,770,930 25.28 
20 KAEF 500,000,000 5,554,000,000 9.00 
21 ARNA 125,000,000 548,851,000 22.77 
22 LAMI 500,000,000 1,146,688,000 43.60 
23 BTON 65,000,000 180,000,000 36.11 
24 AIMS 40,000,000 110,000,000 36.36 
25 PYFA 120,000,000 520,000,000 23.08 
26 RYAN 150,000,000 550,000,000 27.27 
27 RODA 150,000,000 591,000,000 25.38 
28 IATG 100,000,000 800,000,000 12.50 
29 ITTG 70,000,000 394,000,000 17.77 
30 CLPI 50,000,000 304,700,000 16.41 
31 LMAS 50,000,000 693,750,000 7.21 
32 FORU 205,000,000 455,000,000 45.05 
33 ANTA 200,000,000 570,000,000 35.09 
34 FISH 80,000,000 480,000,000 16.67 
35 FPNI 67,000,000 410,200,000 16.33 
36 ABBA 100,000,000 400,000,000 25.00 
37 JTPE 80,000,000 350,000,000 22.86 
38 ATPK 125,000,000 410,450,000 30.45 
39 SUGI 100,000,000 400,000,000 25.00 
40 SCMA 175,000,000 431,250,000 40.58 
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41 GEMA 120,000,000 320,000,000 37.50 
42 IIKP 40,000,000 160,000,000 25.00 
43 PTBA 346,500,000 2,131,500,000 16.26 
44 ARTI 60,000,000 196,000,000 30.61 
45 PGAS 1,000,000,000 3,024,691,000 33.06 
46 ADHI 10,000,000 44,132,000 22.66 
47 ENRG 2,847,433,500 9,491,445,177 30.00 
48 SQMI 80,000,000 301,200,000 26.56 
49 AKKU 80,000,000 230,000,000 34.78 
50 MAPI 200,000,000 1,660,000,000 12.05 
51 MASA 1,000,000,000 3,330,000,000 30.03 
52 APOL 500,000,000 1,499,302,000 33.35 
53 EXCL 1,427,500,000 7,090,000,000 20.13 
54 MICE 200,000,000 600,000,000 33.33 
55 BTEL 5,500,000,000 18,779,415,495 29.29 
56 MAIN 61,000,000 339,000,000 17.99 
57 RAJA  384,859,125 679,513,750 56.64 
58 RUIS 170,000,000 770,000,000 22.08 
59 TOTL 200,000,000 850,000,000 23.53 
60 IATA 432,000,000 2,140,000,000 20.19 
61 TRUB 5,000,000,000 13,000,000,000 38.46 
62 FREN 3,900,000,000 19,585,360,160 19.91 
63 BISI 900,000,000 3,000,000,000 30.00 
64 WEHA 128,000,000 428,000,000 29.91 
65 BKDP 4,000,000,000 6,000,000,000 66.67 
66 SGRO 461,350,000 1,890,000,000 24.41 
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Lampiran 9 
Waktu IPO dan Data Pembentuk Waktu IPO 





1 ALFA 3-Jan-00 18-Jan-00 15 
2 ADFO 10-Jan-00 2-Feb-00 23 
3 TBLA 2-Feb-00 14-Feb-00 12 
4 DSFI 2-Mar-00 24-Mar-00 22 
5 SIMM 27-Feb-00 28-Mar-00 30 
6 KPIG 25-Feb-00 30-Mar-00 33 
7 APLI 31-Mar-00 1-May-00 31 
8 SMPL 8-Jun-00 3-Jul-00 25 
9 RIMO 21-Oct-00 10-Nop-00 20 
10 ACAP 16-Nov-01 4-Dec-00 18 
11 DNET 21-Nov-00 11-Dec-00 20 
12 GMTD 20-Nov-00 11-Dec-00 11 
13 TMPO 18-Dec-00 8-Jan-01 21 
14 PLAS 3-Mar-01 16-Mar-01 18 
15 IDSR 2-Mar-01 22-Mar-01 10 
16 INAF 30-Mar-01 17-Apr-01 18 
17 KOPI 12-Apr-01 23-Apr-01 11 
18 INDX 30-Apr-01 17-May-01 17 
19 DOID 3-Jun-01 15-Jun-01 12 
20 KAEF 14-Jun-01 4-Jul-01 10 
21 ARNA 2-Jul-01 17-Jul-01 15 
22 LAMI 29-Jun-01 18-Jul-01 19 
23 BTON 29-Jun-01 18-Jul-01 19 
24 AIMS 7-Jul-01 20-Jul-01 13 
25 PYFA 1-Oct-01 16-Oct-01 15 
26 RYAN 7-Oct-01 17-Oct-02 10 
27 RODA 8-Oct-01 22-Oct-01 14 
28 IATG 29-Oct-01 15-Nov-01 17 
29 ITTG 17-Nov-01 26-Nov-01 9 
30 CLPI 14-Nov-01 30-Nov-01 16 
31 LMAS 13-Dec-01 28-Dec-01 15 
32 FORU 27-Dec-01 17-Jan-02 21 
33 ANTA 30-Dec-01 18-Jan-02 19 
34 FISH 7-Jan-01 18-Jan-02 11 
35 FPNI 9-Mar-02 21-Mar-02 12 
36 ABBA 11-Mar-02 3-Apr-02 23 
37 JTPE 7-Apr-02 16-Apr-02 9 
38 ATPK 2-Apr-02 17-Apr-02 15 
39 SUGI 29-May-02 19-Jun-02 21 
40 SCMA 30-Jun-02 16-Jul-02 16 
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41 GEMA 19-Jul-02 12-Aug-02 24 
42 IIKP 24-Sep-02 14-Oct-02 20 
43 PTBA 10-Dec-02 23-Dec-02 13 
44 ARTI 21-Apr-03 30-Apr-03 9 
45 PGAS 30-Nov-03 15-Dec-03 15 
46 ADHI 3-Mar-04 18-Mar-04 15 
47 ENRG 21-May-04 7-Jun-04 17 
48 SQMI 3-Jul-04 15-Jul-04 12 
49 AKKU 16-Oct-04 1-Nov-04 16 
50 MAPI 27-Oct-04 10-Nov-04 14 
51 MASA 30-May-05 9-Jun-05 10 
52 APOL 6-Jun-05 22-Jun-05 16 
53 EXCL 16-Sep-05 29-Sep-05 13 
54 MICE 5-Dec-05 21-Dec-05 16 
55 BTEL 16-Jan-06 3-Feb-06 18 
56 MAIN 27-Jan-06 10-Feb-06 14 
57 RAJA  4-Apr-06 19-Apr-06 15 
58 RUIS 30-Jun-06 12-Jul-06 12 
59 TOTL 9-Jul-06 25-Jul-06 15 
60 IATA 30-Aug-06 13-Sep-06 14 
61 TRUB 24-Sep-06 16-Oct-06 23 
62 FREN 15-Nov-06 29-Nov-06 14 
63 BISI 7-May-07 28-May-07 21 
64 WEHA 9-May-07 28-May-07 19 
65 BKDP 30-May-07 15-Jun-07 17 
66 SGRO 7-Jun-07 18-Jun-07 11 
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Lampiran 10 
Umur Perusahaan dan Data Pembentuk Umur Perusahaan 
No CODE Tahun Berdiri Tahun IPO 
Umur Perusahaan 
(Tahun) 
1 ALFA 1989 2000 11 
2 ADFO 1990 2000 10 
3 TBLA 1973 2000 27 
4 DSFI 1973 2000 27 
5 SIMM 1989 2000 11 
6 KPIG 1990 2000 10 
7 APLI 1992 2000 8 
8 SMPL 1991 2000 9 
9 RIMO 1978 2000 22 
10 ACAP 1976 2000 25 
11 DNET 1996 2000 4 
12 GMTD 1990 2000 10 
13 TMPO 1996 2000 4 
14 PLAS 1992 2001 9 
15 IDSR 1995 2001 6 
16 INAF 1996 2001 5 
17 KOPI 1985 2001 16 
18 INDX 1996 2001 5 
19 DOID 1990 2001 11 
20 KAEF 1969 2001 30 
21 ARNA 1995 2001 6 
22 LAMI 1988 2001 13 
23 BTON 1995 2001 6 
24 AIMS 1997 2001 4 
25 PYFA 1976 2001 25 
26 RYAN 1989 2001 12 
27 RODA 1984 2001 17 
28 IATG 1995 2001 6 
29 ITTG 1999 2001 2 
30 CLPI 1988 2001 13 
31 LMAS 1996 2001 5 
32 FORU 1970 2001 31 
33 ANTA 1972 2001 29 
34 FISH 1996 2001 5 
35 FPNI 1990 2002 12 
36 ABBA 1992 2002 10 
37 JTPE 1990 2002 12 
38 ATPK 1999 2002 3 
39 SUGI 1990 2002 12 
40 SCMA 1999 2002 3 
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41 GEMA 1984 2002 18 
42 IIKP 1999 2002 3 
43 PTBA 1981 2002 21 
44 ARTI 1990 2003 13 
45 PGAS 1981 2003 22 
46 ADHI 1989 2004 15 
47 ENRG 2003 2004 1 
48 SQMI 2000 2004 4 
49 AKKU 2001 2004 3 
50 MAPI 2000 2004 4 
51 MASA 1991 2005 14 
52 APOL 1975 2005 30 
53 EXCL 1995 2005 10 
54 MICE 1990 2005 15 
55 BTEL 1993 2006 13 
56 MAIN 1998 2006 8 
57 RAJA  1993 2006 13 
58 RUIS 1984 2006 22 
59 TOTL 1970 2006 36 
60 IATA 1968 2006 38 
61 TRUB 2001 2006 5 
62 FREN 2002 2006 4 
63 BISI 1983 2007 24 
64 WEHA 1975 2007 32 
65 BKDP 1990 2007 17 
66 SGRO 1980 2007 27 
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Lampiran 11 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Descriptive Statistics
66 .02 .95 .2236 .19293
66 .03 .82 .3418 .16927
66 .05 .80 .3444 .19548
66 8.73 13.97 11.2835 .83498
66 2.08 3.40 2.5429 .32376
66 .00 1.00 .6667 .47502
66 7.21 66.67 27.4167 11.19116
66 9.00 33.00 16.5000 5.19245
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Lampiran 12 




66 66 66 66
.2236 .3418 .3444 11.2835
.19293 .16927 .19548 .83498
.160 .143 .125 .085
.160 .143 .125 .085
-.146 -.080 -.068 -.065
1.301 1.158 1.019 .688












IPORETN ROA LEVERAGE UKURAN
Test distribution is Normal.a. 
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66 66 66 66 66 66
.2236 2.5429 .6667 27.4167 16.5000 13.6212
.19293 .32376 .47502 11.19116 5.19245 9.46372
.160 .129 .173 .087 .114 .163
.160 .129 .173 .087 .114 .163
-.146 -.076 -.107 -.053 -.074 -.101
1.301 1.048 1.339 .710 .927 1.320






















Test distribution is Normal.a. 
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1.000 -.379 .595 -.152
-.379 1.000 -.382 -.152
.595 -.382 1.000 -.201
-.152 -.152 -.201 1.000
. .001 .000 .112
.001 . .001 .112
.000 .001 . .053
.112 .112 .053 .
66 66 66 66
66 66 66 66
66 66 66 66































All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: IPORETNb. 
 
Model Summaryb




















Predictors: (Constant), UKURAN, ROA, LEVERAGEa. 
Dependent Variable: IPORETNb. 
 
  116 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), UKURAN, ROA, LEVERAGEa. 
Dependent Variable: IPORETNb. 
 
Coefficientsa
.599 .258 2.325 .023
-.227 .127 -.200 -1.793 .078 -.379 -.222 -.178 .799 1.251
.496 .111 .502 4.475 .000 .595 .494 .445 .785 1.274
































-2 -1 0 1 2 3
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1.000 -.309 -.304 .290 .649 -.164
-.309 1.000 .137 -.070 -.032 .128
-.304 .137 1.000 -.100 -.137 .019
.290 -.070 -.100 1.000 .217 .129
.649 -.032 -.137 .217 1.000 -.042
-.164 .128 .019 .129 -.042 1.000
. .006 .007 .009 .000 .094
.006 . .136 .289 .401 .153
.007 .136 . .212 .136 .439
.009 .289 .212 . .040 .151
.000 .401 .136 .040 . .368
.094 .153 .439 .151 .368 .
66 66 66 66 66 66
66 66 66 66 66 66
66 66 66 66 66 66
66 66 66 66 66 66
66 66 66 66 66 66












































All requested variables entered.a. 
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Model Summaryb




















Predictors: (Constant), UMUR, REPUTASI, WAKTUIPO, LNSHMPERDANA, SHMPUBLIKa. 
Dependent Variable: IPORETNb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), UMUR, REPUTASI, WAKTUIPO, LNSHMPERDANA,
SHMPUBLIK
a. 




.245 .147 1.665 .101
-.144 .052 -.241 -2.777 .007 -.309 -.337 -.236 .960 1.042
-.071 .035 -.174 -2.007 .049 -.304 -.251 -.171 .959 1.042
.275 .156 .160 1.758 .084 .290 .208 .140 .923 1.083
.022 .003 .581 6.609 .000 .649 .649 .562 .935 1.070
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